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L Abhandlungen. 



Steuern und Staatsanleihen. 

Eine Revision der neuem Untersuchungen über die Verschie- 
denheit ihrer volkswirtschaftlichen Wirkungen. 



Von Prof. E. Nasse in Bonn. 

In der letzten Zeit ist in vielen Staaten die Frage an die 
Gesetzgeber herangetreten, ob die ausserordentlichen Ausgaben, 
welche die politischen Ereignisse mit sich brachten, auf dem Wege 
der Besteurung oder der Anlehen zu decken seien. Es fehlt 
viel daran , dass überall eine gründliche Erörterung -des Für und 
Wider stattgefunden hätte. Meistens nahm man es für selbst- 
verständlich an, dass, wenn die regelmassigen Einnahmen oder 
aus früherer Zeit disponible Mittel zur Bestreitung der Ausgaben 
nicht zureichten", das Deficit durch Anleihen aufzubringen sei. 
Und doch dürfte die Entscheidung, welcher von beiden Wegen 
in jedem einzelnen Falle am besten einzuschlagen sei, zu den 
schwierigsten in der Finanzpolitik gehören. Eine Reihe von theo- 
retischen Abhandlungen sind darüber in neuerer Zeit wieder ver- 
öffentlicht worden und die Resultate, zu welchen die Verfasser 
gekommen sind, gehn gewaltig Weit auseinander *)• Auf der 
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einen Seite sehn wir z. B. Otto Gildemeister und Soet- 
b e e r verlangen, dass in der Regel alle ausserordentlichen Kriegs- 
ausgaben durch Steuern aufgebracht werden , während auf der 
andern Seite Dietzel dieselben so lange nur durch Anleihen 
decken will, als die Volkswirthschaft noch ein Fortschreiten zeigt 
und die Zinsen der Anleihen ohne volkswirtschaftliche Rück- 
schritte erhoben werden können , und A. Wagner den Kriegs- 
anleihen vor Steuererhöhungen so lange den Vorzug giebt, als 
die Anleihen aus disponibeln d. h. zur inländischen Produktion 
grade nicht verwendeten oder ausländischen Capitalien entnommen 
werden. Eine Revision dieser Lehre wird daher wohl keiner 
Rechtfertigung bedürfen. 

Einen Ausgangspunkt haben wir in dieser Untersuchung, 
über den bei aller sonstigen Meinungsverschiedenheit doch gegen 
wärtig allseitige Uebereinstimmung herrscht. Welche Form auch 
der Staat wählen mag zur Aufbringung der Summe, deren er zur 
Führung seines Haushalts bedarf, immer ist es nur das gegen- 
wärtige Vermögen, welches er verbrauchen kann. Der Gedanke, 
mit den Mitteln zukünftiger Generationen zu wirtschaften und 
„mit noch nicht geborenen Pferden und nicht gegossenen Kanonen" 
Krieg zu führen, wird von allen Schriftstellern, deren Namen und 
Arbeiten wir soeben angeführt, zurückgewiesen. Wir brauchen 
uns daher mit einer Widerlegung der populären und weit verbrei- 
teten Meinung, dass man durch Steuern das Vermögen der Ge- 
genwart, durch Anleihen das der Zukunft zu den Staatslasten 
heranziehe, nicht aufzuhalten. Wer darüber noch im Unklaren 
ist, den verweisen wir auf die gründlichen Ausführungen von 
Soetbeer. 



1863 und der Artikel Staatsschulden im deutschen Staatswörterbuch Bd. X. 
S. 1 — 58 von demselben Verfasser. 

Die Artikel Credit und Staatswirthschaft im deutschen Staatswörter- 
buch Bd. VI. S. 51-80 und Bd. X. S. 71—152 von v. Mango I dt und 
Laspeyres. 

Dr. Ad. Soetbeer, Betrachtungen über das Staatsschuldenwesen in 
der Vierteljahrschrift für Volkswirthschaft und Culturgeschichte, III. Jahrg. 
2. Bd. 

Otto Gildemeister, Kriegsanleihen in den Preussiscben Jahr- 
büchern, 17. Bd. 2. Heft. 
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Aus der Erkenntnis«, dass nur gegenwärtiges Vermögen vom 
Staat consumirt werden kann, zieht nun derselbe Schriftsteller 
den weitern Schluss , dass der Unterschied zwischen den beiden 
Arten, Staatsbedürfnisse zu decken, verschwinden würde, Wenn 
in einem Staate alle Einwohner gleich wohlhabend wären und 
alle in gleichem Msasse sowohl an einer zur Bestreitung ausser- 
ordentlicher Staatsausgaben ausgeschriebenen Anleihe sich bethei- 
ligen, wie die zu demselben Zwecke etwa beliebten Steuererhö- 
hungen tragen würden. Wenn man in diesem angenommenen 
Falle den Weg der Anleihe wählte, so würde zwar jeder Ein- 
wohner für die hergegebene Summe einen verzinslichen Staats- 
schuldschein erhalten, aber er würde dafür in den nächsten Jah- 
ren ebenso viel mehr Steuern zu entrichten haben, als er an 
Zinsen aus der Staatskasse bezöge, denn er müsste durch seine 
Steuern den Staat in den Stand setzen , ihm die ausbedungenen 
Zinsen zu zahlen. Da nun diese Steuererhebung und Zinszah- 
lung doch immerhin noch einige Kosten machen würde, die eben- 
falls durch Steuererhebung aufzubringen wären, so würde jeder 
bald einsehen, dass es besser sei, die Staatsschuld mit den Zin- 
sen und den entsprechenden Steuererhöhungen ganz zu streichen. 
In der Hauptsache kann an der Richtigkeit der Soetbeer'- 
schen Folgerungen kein Zweifel sein. Wenn die Anleihen und 
die Steuerlast sich in ganz gleicher Weise unter die Staatsange- 
hörigen vertheilten, so würde die Erkenntniss von der Identität 
ihrer Wirkungen sehr bald das Anleihesystem beseitigen. Aber 
doch beruht auf dem verschiedenen Masse, in dem sich die Ein- 
zelwirthschaften an Steuern und Anleihen betheiligen, nicht aus- 
schliesslich die Verschiedenheit ihrer Wirkungen. Selbst bei glei- 
cher Betheiligung Aller würde doch , so lange die Erkenntniss 
noch nicht allgemein durchgedrungen wäre , dass den Zinszah- 
lungen der Staatskasse Steuererhöhungen von ganz gleichem Be- 
trage entsprechen müssten, die Handlungsweise vieler Einwohner 
eine verschiedene sein, je nachdem man ihnen für ihre ausser- 
ordentlichen Entrichtungen an die Staatskasse einen quittirten 
Steuerzettel oder einen verzinslichen Staatsschuldschein einhän- 
digte. Sie wurden sich eine Zeit lang in dem letztern Falle für 
reicher halten, als in dem ersten. Bei ungleicher Betheiligung 
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der Einzelwirthschaften an Steuern und Anleihen aber, wie sie 
in Wirklichkeit eintritt, wird diese Wirkung niemals fehlen und 
immer in Betracht zu ziehen sein. Dann aber ist noch ein wei- 
terer Unterschied zwischen den beiden Wegen, die Staatsbedürf- 
nisse zu decken, dadurch möglich, dass die grössere Bereitwillig- 
keit, mit der die Staatsangehörigen ihre bereiten Mittel in Form 
der Anleihe hergeben, einen Einfluss auf das Verhalten der 
Staatsregierung ausübt. Dieselbe kann durch die Leichtigkeit, 
mit der sie Anleihen abzuschliessen vermag, veranlasst werden, 
Ausgaben zu machen, auf die sie verzichten würde, wenn sie 
die dazu nothwendigen Mittel nur mit grossem Steuerdruck von 
den widerstrebenden Unterthanen erhalten könnte. 

Alle Verschiedenheit in der Wirkung von Steuern und An- 
leihen geht desshalb von zwei Punkten aus. Erstens davon, dass 
die beiden Formen, in denen der Staat die Summen, deren er 
bedarf, dem Privatvermögen entzieht, Steuerzettel und Staatsschuld- 
scheine, auf das sonstige wirthschaftliche Verhalten sowohl der 
Staatsangehörigen, wie der Staatsregierung einen verschiedenen 
Einfluss haben ; zweitens aber davon , dass die einzelnen Staats- 
angehörigen sich in sehr verschiedenem Maasse an den Anleihen 
betheiligen und Steuern entrichten, und dass ganz andere Ver- 
mögenstheiie durch Steuern und durch Anleihen vom Staate heran- 
gezogen werden. 

Für die Untersuchung der Frage erscheint es uns am pas- 
sendsten, zuerst die Einwirkung von Steuern und Anleihen aus- 
schliesslich mit Bezug auf die Staatsangehörigen, succes- 
sive von den beiden angegebenen Gesichtspunkten zu erörtern 
und dann in einem dritten und letzten Theile noch den Einfluss 
zu besprechen, den Anleihen im Unterschied von Steuern auf das 
Verhalten der Staatsregierung haben können. 

I. 

Von fast allen altern Schriftstellern wird bei Beurtheilung 
des Anleihesystems vorzugsweise hervorgehoben, dass ein Steuer- 
pflichtiger, dem 100 Thaler mehr als gewöhnlich in Form von 
Steuern genommen werden, sich bemühen wird, diesen Ausfall 
in dem für seine Privatzwecke disponibel^ Einkommen durch 
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Sparsamkeit und Fleiss zu ersetzen, während derselbe Mann, wenn 
er für 100 Thaler, die er dem Staate ttbergiebt, eine Schuldver- 
schreibung erhält, welche reichliche Zinsen trägt, in der dadurch 
bewirkten Veränderung seiner Vermögensverhältnisse keine Ver- 
anlassung zur Einschränkung seiner übrigen Ausgaben, oder zu 
vermehrten Anstrengungen sehn wird. In dem einen Fall wird 
der vermehrten Consumtion des Staats das verstärkte Streben der 
Einzelnen nach Einschränkung ihrer Privatconsumtion oder Stei- 
gerung ihres Einkommens gegenüber stehn, in dem andern wird 
die Abgabe von Theilen des Privatvermögens zur Bestreitung 
öffentlicher Bedürfnisse keinen directen Einfluss auf Verminderung 
des Privatverbrauchs oder auf erhöhte Thätigkeit zum Wieder- 
ersatz dieser Vermögenstheile ausüben. 

Diese gewiss richtige Beobachtung wird nun nicht selten so 
gefasst, dass man sagt, die durch Steuern aufgebrachten Summen 
werden aus dem Einkommen, die durch Staatsanleihen aus dem 
Capital des Volkes bestritten. Nebenius z. B. geht in seinem 
Abschnitt über den Einfluss der Staatsschulden auf den ökono- 
mischen und politischen Zustand nicht nur davon, wie von einem 
Axiom, aus, dass die Staatsanleihen Capital vernichten, sondern, 
indem er die Nachtheile einer solchen Capitalvernichtung als eigen- 
tümliche Folge des Anleihesystems entwickelt, nimmt er es als 
selbstverständlich an, dass eine solche Vernichtung bei Steuern 
nicht stattfinde. Damit geht er nun aber weit über den wahren 
Sachverhalt hinaus. Denn es steht ganz dahin, ob es in jedem 
einzelnen Falle dem Steuerpflichtigen gelingen wird, seine Ver- 
wendungen für Privatzwecke um eben so viel zu beschränken, 
oder sein Einkommen durch vermehrte Thätigkeit um eben so viel 
zu erhöhen, wie die Ausgaben des Staats und somit die zu ent- 
richtenden Steuern zugenommen haben. Es hängt das von der 
Höhe der Steuern, der Dringlichkeit der einzuschränkenden Privat- 
bedürfnisse und der Stärke der Hindernisse ab, welche sich einer 
Steigerung des Einkommens entgegenstellen. Bei einem ohnehin 
schon sehr hohen Steuerdruck, bei Stockungen in der wirthschaft- 
lichen Thätigkeit, wie sie in Kriegszeiten einzutreten pflegen und 
sonst unter ungünstigen Verhältnissen, wird es den Steuerpflich- 
tigen nicht immer möglich sein, erhöhte Steuern aus dem Ein- 
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kommen zu bestreiten, und sie werden ihr Capitalvermögen angreifen 
müssen. Der soeben herangezogene Unterschied in der Wirkung 
von Anleihen und Steuern und der darin begründete Vorzug der 
letztern hört unter solchen Verhaltnissen auf. Nur von einem 
Bestreben der Steuerpflichtigen, die Steuern aus dem Ein- 
kommen zu bestreiten, wird man daher sprechen dürfen, nicht, 
von einer wirklich immer eintretenden Thatsacbe. Dieses Streben 
ist immer vorhanden, weil jeder wo möglich durch Sparsamkeit 
and Fleiss zu verhindern suchen wird, dass die Steuererhöhung 
eine dauernde Verschlechterung seiner wirthschaftlichen Lage zur 
Folge habe. Das Resultat dieser Anstrengungen kann aber unter 
verschiedenen Verhältnissen ein höchst ungleiches sein. 

Auf ganz andere Weise und in viel allgemeinerer Ausdeh- 
nung hat Dietzel die Behauptung einer capitalvernichtenden 
Tendenz der Staatsanleihen zu entkräften gesucht. Er weiss 
Nichts von einem derartigen Unterschied zwischen Steuern und 
Anleihen. Die Möglichkeit einer Capitalvernichtung durch Anleihen 
wird von ihm vielmehr schlechthin geläugnet, und zwar sind es 
im Wesentlichen drei verschiedene Gründe, welche er der herr- 
schenden Ansicht entgegenstellt 

Einmal behaupteter, dass die Güter, welche durch eine 
Staatsanleihe zur Disposition des Staats gestellt werden, in den 
Einzelwirthschaften überflüssig seien und in keiner Weise in den- 
selben entbehrt würden. Unter Umständen sei eine Verwendung 
disponibelen Capitals in den einzelnen Privatwirtschaften durch- 
aus unzweckmässig. Wenn ein Krieg ausbreche z. B. , so sei 
eine vermehrte Produktion kostbarer Seidenstoffe unrathsam, ge- 
schehe sie dennoch, so werde der Producent grossen Verlust 
erleiden. Durch Hingabe des dazu bestimmten Capitals an den 
Staat leide also die privatwirthschaftliche Thätigkeit der Einzelnen 
keine Einbusse. — Wenn es sich in der That so verhielte, dass 
durch die Anleihen der Staat nur solche Güter an sich zöge, die 
in den Privatwirtbschaften vergeudet würden, so müsste man 
allerdings nicht nur vermeiden, von einer Capitalvernichtung durch 
Staatsanleihen zu reden, sondern im Gegentheil der Abschluss 
einer Anleihe würde ein Mittel sein, Güter, die sonst verloren 
gegangen wären, zur Steigerung der productiven Thätigkeit des 
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Volks zu verwenden. Es würde, wie v. Mangoldt a. a. 0. 
S. 78 richtig bemerkt, nicht abzusehn sein, warum man mit der 
Anwendung dieses Mittels früher einhalten sollte, als es seine 
Wirkung verliert. So lange diese Quelle der Staatseinkünfte 
flösse, inüsste man derselben vor den Steuern den Vorzug geben 
und sie benutzen, um der Capitalvergeudung von Staatswegen 
entgegen zu wirken. 

Die Lehre aber, die zu so bedenklichen Consequenzen führt, 
beruht auf irrigen Voraussetzungen. 

Wenn zu den Anleiben nur diejenigen Vermögenstheile ver- 
wendet würden, für die sich in den Privatwirthschaften keine 
fruchtbringende Verwendung findet, so müsste zur Zeit des Ab- 
schlusses von Anleihen immer auf dem Capitalmarkt ein Ueber- 
schuss angebotenen Capitals vorhanden sein, welchen die Privat- 
wirthschaften auch zu den niedrigsten Zinsen nicht zu gebrauchen 
wüssten. Denn so lange die Privatwirthschaften noch fremdes 
Capital begehren und Zinsen dafür zu zahlen bereit sind, wird 
man auch annehmen dürfen, dass sie diess Capital nicht durch- 
gehends nutzlos vergeuden. Das Privatinteresse wird in der Re- 
gel ein hinlänglicher Sporn sein , um die Unternehmer zu ver- 
hindern, dass sie nicht in Kriegszeiten mit dem Gelde, für das 
sie Zinsen bezahlen, kostbare Seidenstoffe herstellen, für die keine 
Nachfrage besteht. Einer bevormundenden Thätigkeit des Staats, 
welche das von ihnen begehrte Capital wegnimmt, damit sie das- 
selbe nicht unverständig vergeuden, werden sie , schwerlich be- 
dürfen. Da nun die Annahme, Staatsanleihen entnähmen dem 
Capitalmarkte immer nur solche Capitalien, nach denen gar keine 
Nachfrage von Seiten der Privatindustrie wäre, zu sehr mit aller 
Erfahrung streitet, so hat Ad. Wagner schärfer unterschieden 
zwischen Anleihen, welche aus disponibeln Capitalien fliessen, 
die thatsächlich zur Produktion nicht verwandt werden und sol- 
chen, die aus Capitalien gemacht werden, welche erst durch die 
Anleihe anderweitigen produktiven Verwendungen entzogen wer- 
den. (Oesterreich. Staatshaushalt S. 19 ff. und Staatswörterbuch 
Bd. X. S. 10 ff.) Soweit der erstere Fall eintritt, giebt auch 
er den Anleihen vor den Steuern zur Deckung aller nicht regel- 
mässig wiederkehrenden Ausgaben des Staats den Vorzug. Denn 
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die Abschöpfung der wirklich disponibeln Capitalien bringt er 
nicht als eigentliche Capitalvernichtung in Anschlag. Gewiss ist 
dieser Unterschied in der volkswirtschaftlichen Wirkung der 
Staatsanleihen in der That begründet und ein höchst bedeutender, 
aber es scheint uns, als sei er doch nur ein gradueller, in Bezug 
auf die verschiedene Grösse des Schadens , welchen die Capital- 
vernichtung durch Staatsanleihen zu verschiedenen Zeiten anrich- 
tet, nicht aber ein Gegensatz von Capitalvernichtung und Ver- 
nichtung überflüssiger, sonst vergeudeter Werthe. Wenn es in 
reichen Ländern auch Zeiten giebt, in denen ein Ueberfluss 
augenblicklich unbeschäftigter Capitalien und ein Stocken gewerb- 
licher Unternehmungslust den Zinsfuss herabdrücken, so wer- 
den die Capitalien, die dann zeitweise müssig am Harkte sind 
und zu niedrigen Zinsen ausgeboten werden, auch wenn sie der 
Staat nicht an sich zieht, doch nicht dauernd unbenutzt bleiben 
oder zum persönlichen Genuss verwandt werden. Selbst bei der 
grössten Stockung in der gewerblichen Thätigkeit und Unter- 
nehmungslust im eigenen Lande fehlt es ja gegenwärtig dem 
europäischen Capitalisten nicht an Gelegenheit, seine Ersparnisse 
in Staatspapieren und Actien fremder Länder und W elttheile zu 
lohnenden Zinsen anzulegen, und wenn mitunter gewagte Unter- 
nehmungen, bei denen sich Verluste ergeben, die Folge einer 
grossen Kapitalfülle sind, so haben auch diese im Ganzen genom- 
men ihren grossen wirthschaftlichen Werth. Sie brechen der 
regelmässigen Thätigkeit auf neuen Gebieten und in neuen For- 
men den Weg und die mit übertriebenen Hoffnungen begonnenen 
Versuche, zu denen sich in solchen Zeiten das nöthige Capital 
findet, mögen oft kostspielig sein und den Unternehmern Verlust 
bringen, aber in der gesammten, wirthschaftlichen Entwicklung 
des Volks sind sie doch in der Regel als ein nothwendiges und 
nützliches Lehrgeld anzusehen. Wie viele wohl berechnete und 
durchaus zweckmässige Capitalverwendungen in der Landwirt- 
schaft z. B. werden aber auch durch ein ausnahmsweise reich- 
liches Capitalangebot und niedrigen Zinsfuss möglich, die unter 
andern Umständen unterbleiben müssten! Wir können daher die 
Annahme, dass alles das Capital, welches der Staat durch eine 
Anleihe an sich zieht, sonst vergeudet worden wäre, auch für 
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die Zeiten der grössten Capitalfülle nicht zugeben. Nur so viel 
wird einzuräumen sein , dass in solchen Perioden als Folge der 
Capitalentziehung durch Staatsanleihen für die Privatindustrie nicht 
sowohl ein damnum emergens als ein lucrum cessans in Anschlag 
zu bringen ist. Es wird den Privatwirthschaften kein Capital 
entzogen, welches sie schon benutzen, sondern nur solches, das 
ihnen früher oder später zur Benutzung zugeflossen sein würde. 
Dieser Unterschied wird in dem zweiten Theile unserer Unter- 
suchung, wenn wir die verschiedene Entbehrlichkeit der durch 
Steuern und durch Anleihen aufgebrachten Summen in's Auge 
fassen, zu erwägen sein, hier wollen wir nur constatiren, dass 
niemals die Entbehrlichkeit der durch Anleihen herangezogenen 
Capitalien so gross ist, um ihre Vernichtung als ganz gleichgiltig 
erscheinen zu lassen. 

Schon mehr berechtigt scheint uns die zweite Behauptung, 
welche von Dietzel und Andern aufgestellt ist, um die Unschäd- 
lichkeit einer Capitalvernichtung durch Staatsanleihen darzuthun. 
Die Gelegenheit, Capital zu hohen Zinsen in bequemer und siche- 
rer Weise anzulegen, reize zur raschen Reproduktion der weg- 
genommenen Summe durch vermehrte Sparsamkeit. — Gewiss 
ist eine Erhöhung der Prämie, die für die Enthaltsamkeit gezahlt 
Wird, welche sich des gegenwärtigen Genusses des Vermögens 
enthält, um dasselbe als Mittel zur weitern Produktion zu gebrau- 
chen, geeignet, die Sparsamkeit zu befördern, und so werden 
denn auch grosse Staatsanleihen, insofern sie den Zinsfuss stei- 
gern, die Capitalansammlung begünstigen. Aber auf's Entschie- 
denste müssen wir unsern Zweifel daran aussprechen, dass dieser 
erhöhte Reiz zur Sparsamkeit jemals die Consumtion für persön- 
liche Genüsse in dem Grade einschränken werde, wie die starken 
und empfindlichen Steuererhöhungen, welche erforderlich gewesen 
wären, wenn der ausserordentliche Aufwand der Staaten durch 
erhöhte Besteuerung gedeckt würde. Eine Steigerung des Zins- 
fusses durch Staatsanleihen um durchschnittlich V* oder 1 °/o wird 
gewiss schon beträchtlich und für die capitalbedürftigen Gewerb- 
treibenden und Grundbesitzer recht empfindlich sein, aber immer 
nur einen geringen Einfluss auf die Einschränkung der Privat- 
consumtion zum Zweck rascherer Capitalansammlung ausüben im 
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Vergleich zu dem fühlbaren Drucke, der eintreten müsste, wenn 
man die Summen, deren Aufbringung auf dem Wege der Anleihen 
den Zinsfuss steigert, durch erhöhte Steuern erheben wollte. Man 
versetze sich nur in die Lage der einzelnen Hauswirthschaft. 
Was wird mehr zur Einschränkung und Sparsamkeit in derselben 
treiben, die Aussicht. */* — 1 °/o Zinsen mehr als gewöhnlich für 
etwaige Ersparnisse zu erhalten, oder die Notwendigkeit, auf 
einmal das Doppelte der gewöhnlichen Steuern zu zahlen? 

Die dritte und ohne Zweifel gewichtigste Einrede ist, dass 
eine Vernichtung von Capital durch Staatsanleihen desshalb nicht 
stattfinde, weil die Folge der Verwendung angeliehener Summen 
durch den Staat auf der andern Seite doch wieder eine neue 
Capitalbildung , eine Vermehrung des Nationalcapitals sei. Hit 
den vom Staate angeliehenen und cunsumirten Werthen geschehe 
in Bezug auf Vernichtung und Neubildung von Capital dasselbe, 
was mit ihnen vorgegangen wäre, wenn sie in den Händen der 
Privaten geblieben wären. Es seien allerdings mitunter Capitalien 
anderer Art, als sie die Privatwirtschaft hervorbringt, welche die 
Gesammtwirthschaft producire. Aber diese seien darum nicht 
minder nothwendig und werthvoll. Daraus folgt dann, dass eine 
Einschränkung der Privatconsumtion wegen vermehrter öffentlicher 
Consuintion nicht gefordert werden kann. Denn die Vermehrung 
der Staatsausgaben, welche die Anleihen nothwendig macht, be- 
steht nur in einer vergrösserten Verzehrung und Wiedererzeugung 
von Capital, durch die das Volksvermögen keine Verminderung 
erleiden kann. 

Weit über das berechtigte Ziel hinaus hat Dietzel diesen 
Gedanken zur Geltung zu bringen versucht, so dass seine eigenen 
Worte mitunter fast wie eine deductio ad absurdum klingen. Ihm 
ist „die Aufnahme einer Staatsanleihe gleichbedeutend mit der 
Bildung neuen Capitals durch vermehrte Arbeitsthätigkeit und 
desshalb ist ein Volk um so reicher, seine Volkswirtschaft um 
so blühender und fortschreitender, einen je grössern Theil der 
gesummten Staatsausgaben die Zinsen der Staatsanleihen ausma- 
chen." Man wird uns die Widerlegung dieses Satzes sowie den 
Beweis erlassen, dass es verkehrt ist, in dieser Beziehung An- 
leiben, die ein Staat z. B. zur Deckung eines durch leichtsinnige 
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und unglückliche Kriege veranlassten Deficit« macht, in eine Reihe 
zu stellen mit einer Schuld, die etwa zum Bau einer wichtigen 
und rentabel« Eisenbahnlinie vom Staat contrahirt ist. Die ganze 
Schwierigkeit besteht vielmehr in der Unterscheidung zwischen 
den Staatsausgaben, durch welche neues Capital gebildet wird und 
denen, die nur zur Deckung vorübergehender Bedürfnisse bestimmt 
sind. Da ist es denn ein sehr wesentlicher Fortschritt der neueren 
Theorie, wie ihn von Dietzel angeregt, aber frei von den 
Die tz el'schen Uebertreibungen zuerst A. Wagner und dann 
Laspeyres ausgesprochen haben, dass nicht blos die Herstellung 
materieller, privatwirthschaftlich rentabeler Capitalien z. B. Eisen- 
bahnbauten als eine Capitalanlage zu betrachten ist, sondern dass 
auch ein einmaliger Staatsaufwand in diese Kategorie fallen kann, 
der zwar nicht das nutzbare Domanialvermögen vermehrt, aber 
durch eine verbesserte Lage der ganzen Volkswirtbschaft oder 
eine Vermehrung des ganzen Volksvermögens für den Staat eine 
neue Quelle dauernder Nutzung wird. Wagner stellt desshalb 
der privatwirthschaftlichen Capitalanlage eine staatswirthschaftliche 
zur Seite und rechnet dahin z. B. die bei einer neuen verbesserten 
Justizorganisation nothwendigen einmaligen Ausgaben für neue 
Gerichtsgebäude und die ersten Einrichtungskosten der neuen Be- 
hörden, ferner die einmaligen Kosten der Ablösung culturschäd- 
licher Reallasten, oder eines den Handel hemmenden See- oder 
Flusszolls. Solche Verwendungen können für die ganze Volks- 
wirtbschaft die Quelle einer grösseren und dauernderen Nutzung 
sein, als der Bau einer Eisenbahnlinie, und da man ja wohl den 
Begriff wirtschaftliches Gut und Capital jetzt ziemlich allgemein 
nicht mehr blos auf materielle Güter beschränkt, so wird man 
solche dauernde Verbesserungen der wirtschaftlichen Lage eines 
Volks auch als Capitalaniagen bezeichnen können , selbst wenn 
sie sich nicht in neuen Sachgütern verkörpern. 

Weniger glücklich dürfte die Hineintragung des Begriffs 
stehendes und urnlaufendes Capital oder Vermögen in diese Frage 
sein , wie sie sich bei Dietzel, Wagner und Laspeyres 
findet. Die Verwendungen des Staats für das stehende Capital, 
sagen sie, können oder sollen durch Anleihen bestritten werden, 
weil das stehende Capital die Quelle dauernder über eine Finanz- 
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periode hinaus reichender Nutzung sei, die Ausgaben für das 
umlaufende sollen durch Steuern gedeckt werden. Diese Unter- 
scheidung scheint uns nicht scharf genug gefasst zu sein. Denn 
stehendes Capital ist nicht dasjenige, dessen Nutzung eine Finanz- 
periode, also ein Jahr überdauert, sondern das zu mehreren Pro- 
ductionsvorgängen dient. Die Nähnadeln eines Schneidermeisters 
mögen zum grossen Theil nicht ein Jahr lang ihren Dienst aus- 
halten, und doch bezeichnet sie schon Adam Smith in seiner 
berühmten Erläuterung 'dieses Unterschiedes mit Recht als stehen- 
des Capital '). So ist fast in jedem Gewerbe stehendes Capital 
von sehr kurzer und sehr langer Dauer, von rascher und lang- 
samer Abnutzung in den mannigfachsten Abstufungen und Ueber- 
gängen vorhanden, und jedenfalls wird bei jeder Unternehmung 
der Werth des stehenden Capitals nach einjähriger Benützung 
durch vollständige oder theilweise Consumtion sich erheblich ver- 
mindert haben. Die theilweise Consumtion oder Abnutzung sucht 
freilich Laspeyres durch eine eigentümliche Definition des stehen- 
den Vermögens zu beseitigen. Genussgüter und Capitalien sind 
ihm soweit stehend, soweit sie im einzelnen Consumtionsact 
und Productionsact nur gebraucht oder benutzt werden oder so- 
weit sie ihren Werth darin nicht verlieren. Wir halten diese 
Definition nicht gerade für einen Fortschritt gegenüber der bisher 
üblichen, wie sie sich, um nur das neueste Handbuch der Volks- 
wirtschaftslehre zu nehmen, z. B. bei Schaffte (das volkswirt- 
schaftliche System der menschlichen Wirthschaft, Tübingen 1867. 
S. 59) findet. Schäffle nennt in wesentlicher Übereinstimmung 
mit der hergebrachten Terminologie stehendes Capital dasjenige, 
welches nicht auf einmal in den zu Genussgütern heranreifenden 
Producten aufgeht, sondern erst in einer Reihe von Nutzungen 
und Betriebsperioden erschöpft wird, stehendes Genussvermögen, 
welches nicht auf einmal im Genuss untergeht. Nach Laspey- 
res giebt es überhaupt keine Güter, die ganz zum stehenden 
Vermögen zu rechnen wären. Diejenigen, welche man bisher 

1) S. darüber auch die treffenden Bemerkungen von N. W. Senior 
outline of political economy 1850. p. 62 f. gegen Ricardo, der auch 
rasche und langsame Vergänglichkeit als das unterscheidende Merkmal von 
stehendem und umlaufendem Capital aufstellte, 
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dazu rechnete, sind alle zum Theil umlaufendes Vermögen, weil 
sie alle beim Gebrauch eine allmählige Abnutzung erleiden. 
Laspeyres bleibt indess auch seiner eigenen Definition nicht 
ganz treu. Wenige Zeilen darauf nennt er das Capital soweit 
stehend, als es im Preise des Jahresproductes nur seiner Nutzung, 
dem Zinse , nicht der Abnutzung oder Werthverminderung nach 
ersetzt zu werden braucht. Dadurch wird die Begriffsbestimmung 
anwendbarer für den vorliegenden Fall, aber nicht unwesentlich 
modificirt. Das Capital eines Miethkutschers z. 6., soweit es nach 
einem einmaligen Productionsact , also einer Fahrt, und soweit 
es nach einjährigem Gebrauch seinen Werth nicht verliert, sind 
verschiedene Grössen. Endlich aber macht Laspeyres das 
stehende Capital im Fortgang der Untersuchung sogar zur Grund- 
lage ewiger Nutzung, wenn nämlich seine Abnutzung und Werth- 
verminderung aus dem Jahrespröduct immer wieder ergänzt wer- 
den. Unter dieser Bedingung der beständigen Wiederersetzung 
aus dem Product kann aber auch das umlaufende Capital eine 
Grundlage ewiger Nutzung werden. 

Damit kommen wir denn zu unserer eigenen Ansicht, dass 
nämlich der Unterschied von stehendem und umlaufendem, von 
dauerhaftem oder vergänglichem Capital auf den vorliegenden 
Fall gar nicht anwendbar ist , sondern dass Überall da von Ver- 
nichtung des durch den Staat angeliehenen Capitals nicht die 
Rede sein kann , wo dasselbe in seinen Händen zu neuem, 
stehendem oder umlaufendem Capital wieder umgeformt wird. 
Wenn der Staat eine Eisenbahn baut und selbst den Betrieb auf 
derselben unternimmt, wenn er ein neues Bergwerk eröffnet, so 
kann er das ganze dazu erforderliche Capital, stehendes und um- 
laufendes, die Vorräthe an Feuerungsmaterial, Rohstoffen und 
Arbeitslohn, so gut wie die Gebäude und Maschinen durch eine 
Anleihe beschaffen, ohne dass dadurch Capital vernichtet, das 
Volksvermögen vermindert würde. Laspeyres beruft sich für 
seine Ansicht auf die Analogie der Privatwirtschaft. Für das 
stehende Capital , meint er , kann auch der Privatmann ein An- 
leihen machen , ohne dass seiner Wirtschaft der Vorwurf des 
Leichtsinns gemacht werden kann. Warum aber soll der Kauf- 
mann nur für das oft sehr unbedeutende stehende Capital in 
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seinem Geschäfte eine Anleihe machen dürfen, warum nicht auch 
auf Waarenvorräthe, mit denen er handelt, unter Umständen ein 
Darlehn aufnehmen, oder sein Betriebscapital durch Wechseldis- 
contirungen vermehren dürfen? Das geschieht doch alle Tage 
und wenn der Kaufmann mit dem geliehenen Capital gute Ge- 
schäfte macht, wird Niemand ihn deswegen tadeln, mag er nun 
die geliehene Summe für die Einrichtung seines Comptoirs oder 
für ein Waarenmagazin oder für Waarenkäufe verwenden. Eben- 
so wie mit der privatwirthschaftlichen , so ist es auch mit der 
staatswirthschaftlichen Capitalanlage. Wenn ein Staat z. B. bis- 
her gar keine Volksschulen oder keine Kriegsflotte gehabt hätte, 
und käme nun zu der Erkenntniss, dass die sofortige Herstellung 
dieser Einrichtungen für ihn eine Nothwendigkeit sei, so würde 
das ganze dazu erforderliche Capital, rasch oder langsam ver- 
gängliches, ein neu herzustellendes sein. Der Staat könnte daher 
in beiden Fällen das ganze Material, die erforderlichen Bauten 
und das Inventar der Schulhäuser, die Kriegsschiffe und Kanonen 
sowohl wie Pulver und Geschosse in den Arsenalen, Kleidung 
und Proviant für die Mannschaften durch eine Anleihe beschaffen, 
ohne dass eine Capitalvernichtung stattgefunden hätte. 

In allen Fällen aber würde die ganze Abnutzung und Werth- 
verminderung des stehenden, der ganze Verbrauch an umlaufen- 
dem Capital natürlich durch die laufenden Einnahmen und nicht 
durch neue Anleihen zu beschaffen sein, wenn nicht eine Capital- 
vernichtung eintreten sollte. Bei dem Betriebe einer Eisenbahn 
wäre dieser Ersatz, wie es überall geschieht, aus dem Ertrage 
des Betriebes vorweg zu nehmen, ehe von einer Verzinsung des 
Anlagecapitals die Rede sein könnte; bei den Volksschulen oder 
der Kriegsflotte müsste der Ersatz durch allgemeine Steuern be- 
schafft werden, weil die mit Hülfe dieses Capitals hergestellten 
Güter von denen, welchen sie zu Gute kommen, nicht nach dem 
Maasse des Genusses bezahlt werden können. Obwohl wir daher 
die ganze Beschaffung eines neuen Kriegsmaterials, das der Staat 
bisher nicht besessen, als eine neue Capitalanlage bezeichnen, 
würde die ganze Wiederanschaffung eines in einem zur Vertei- 
digung der Grenzen geführten Kriege consumirten Materials nur 
der Wiederersatz einet cur Produktion immaterieller Genussgüter 
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verbrauchten Capitals und aus dem gesammten Ertrage der Volks- 
wirtschaft vorab hinwegzunehmen sein, ehe von einem für per- 
sönliche Zwecke verzehrbaren reinen Einkommen die Bede sein 
könnte. Auf diese Weise würde vollständig erreicht werden, 
dass jederzeit die zur Consumtion kommenden Güter nicht 
durch angeliehene Capitalien bestritten würden, sondern dass für 
Anleihen immer ein Aequivalent in vom Staate neu hergestelltem 
Capital vorhanden wäre. 

Dasselbe Princip auf die Genussgüter angewandt, welche der 
Staat zum unmittelbaren Genuss und nicht als Mittel zur ferneren 
Produktion materieller oder immaterieller Güter herstellt, führt zu 
der Forderung, dass dieselben jedenfalls it. d<?r Periode, in wel- 
cher sie consumirt werden, auch durch Steuern aufgebracht 
werden müssen, nur insofern eine Wirthsch&ftsperiode Genuss- 
güter herstellt, die sie nicht consumirt, sondern deren Werth sie 
ganz oder theilweise der nächsten Periode überlässt, wird sie 
diesen Werth durch Anleihen aufbringen dürfen, ohne dass da- 
durch eine Verminderung des Volksvermögens eintreten müsste. 
Wenn aber für solche stehende und langsam verzehrbare Genuss- 
güter einmal eine Anleihe gemacht ist, so wird jede folgende 
Periode entweder soviel von dieser Anleihe tilgen müssen, als 
sie selbst an Werth von diesen Genussgütern consumirt, oder sie 
wird dieselben, wie Laspeyres mit Recht verlangt, durch be- 
ständigen Ersatz jeder Abnutzung und Werthverminderung immer 
in gleichem Werthe erhalten müssen. 

Indess wird der Heranziehung von zur Capitalisirung bestimm- 
ten Ersparnissen des Volks durch eine Anleihe zum Zweck der 
Herstellung langsam verzehrbarer Genussgüter z. B. zu Luxus- 
und Prachtbauten immer ein anderes Bedenken entgegenstehn. 
Das gesammte Volksvermögen wird dadurch zwar nicht unmittel- 
bar vermindert, wohl aber wird eine nachtheilige Einwirkung auf 
die spätere Produktion die Folge einer Umsetzung von Produk- 
tionsmitteln in Genussmittel sein. 

So leicht nun unserer Ansicht nach begrifflich die Grenze 
zu ziehen ist, innerhalb deren eine Staatsanleihe nicht zu einer 
Capitalvernichtung führen kann, so schwierig muss es sein, diese 
Grenze in jedem einzelnen Falle zu finden. Schon Laspeyres 
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hat darauf aufmerksam gemacht, wie schwer es oft ist zu erkennen, 
ob irgend eine Staatsausgabe nur einen Ersatz für ein Capital, 
das ganz oder zum Theil seinen Werth verloren hat, oder 
wirklich eine neue Capitalanlage bezweckt. Insbesondere wird 
man leicht Gefahr laufen, das im Laufe der Zeit werthlos gewor- 
dene oder abhanden gekommene Capital zu übersehn, für welches 
eine ausserordentliche Ausgabe nur einen Ersatz schaffen soll, 
und so für eine neue Capitalanlage halten, was doch nur Wieder- 
herstellung consumirten Capitals ist. Wenn z. B. die Festungen 
eines Landes umgebaut werden müssen in Folge der neuen Ver- 
besserungen im Geschützwesen, so wird Mancher versucht sein, 
die Verstärkung der Werke für eine Vergrößerung des zur Pro- 
duction nationaler Sicherheit dienenden Capitals zu halten, während 
doch andererseits die neuen Anlagen nur dieselben Dienste thun, 
welche die alten in frühem Zeiten geleistet haben, also auch nur 
die Wiederherstellung eines allmählig weniger brauchbar gewor- 
denen und entwertheten Capitals sind. Noch schwieriger wird 
die Entscheidung bei Reformen in der Organisation und Gesetz- 
gebung des Staates sein. So in dem angeführten Beispiel einer 
neuen Justizorganisation. Kann nicht eine solche Reform nur die 
Herstellung einer Justizverfassung sein, die den Bedürfnissen der 
gegenwärtigen Zeit ebenso entspricht, wie die alte, aber durch 
die veränderten Verhältnisse allmählig unbrauchbar gewordene es 
vor Zeiten gethan hat? Wenn sich nachweisen liesse, dass 
frühere Zeiten das Capital schon besessen hätten, welches jetzt 
hergestellt werden muss und nur die alten Einrichtungen unter 
veränderten Verhältnissen unbrauchbar geworden wären, so wäre 
die Reform, worauf schon das Wort hindeutet, nur eine gründ- 
liche Reparatur des verfallenen Gebäudes, kein Aufbau eines 
neuen neben dem schon bestehenden. 

Aehnliche Erwägungen hat Laspeyres a. a. 0. ange- 
stellt und namentlich auch die Subsumtion der Kriegskosten 
unter den Begriff einer Capitalanlage, wie sie sich bei Dietzel 
findet, auf ihren wahren Werth zurückgeführt. Nur Kriege, 
welche dem Staate neue, bisher noch nicht besessene Güter 
nationaler Sicherheit oder ungehemmter Entwicklung gewähren, 
können hierher gerechnet werden, nicht aber Kriege, die nur 
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Güter, deren sieb ein Volk schon erfreut hat, sichern oder wieder- 
herstellen. Einen Krieg z. B. wie ihn Preussen 1866 geführt hat, 
würde man wohl als einen solchen bezeichnen können , der diesem 
Staate ein immaterielles Capital politischer Grösse neu zugeführt hätte, 
einen Krieg zur blossen Landesverteidigung dagegen nur als zur 
Sicherung bestehender Güter dienend auffassen müssen. Auch für 
den ersten Krieg zu diesem , doch immer blos erhaltenden Zwecke 
können wir da nicht mit Laspeyres eine Ausnahme machen. 

Unter diesen Umständen schwindet die praktische Bedeutung 
des aufgestellten Princips sehr zusammen. Wenn wir die Eisen- 
bahnanleihen ausnehmen, so ist bei weitem der grössere Theil der 
Staatsschulden in den europäischen Staaten durch Kriegsvorberei- 
tungen oder wirklich geführte Kriege entstanden, und nur selten 
möchte das neue Capital zu finden sein, welches solche Zeiten 
den kriegführenden Völkern als Resultat ihres Kampfes hinterlassen 
haben. Privatwirthschaftliche Capitalanlagen durch den Staat 
werden Uberdiess immer seltener, jernehr man einsieht, dass sie 
nicht die Aufgabe des Staats sind. In der Hauptsache producirt 
der Staat nur persönliche Dienstleistungen , die zwar an Bedeu- 
tung für die Gesammtwirthschaft keiner andern Güterart nachstehen, 
aber doch nur vorübergehende Genussgüter sind und zu jeder 
Zeit von den lebenden Staatsangehörigen für ihr augenblickliches 
Bedürfniss immer wieder neu hergestellt werden müssen. 

Das Capital, welches dazu nothwendig ist, wird gewöhnlich 
nur langsam und allmählich und meistens in friedlichen Zeiten 
vermehrt. Die zur „Staats wirtschaftlichen" Capitalanlage nöthigen 
Mittel können desshalb meistens durch die regelmässigen Staats- 
einnahmen leicht aufgebracht werden. 

Denn das ist bei alledem immer festzuhalten: durch die 
Creirung neuen Capitals mittels der vom Staat angeliehenen Summen 
wird doch nur ein Einwand gegen die Staatsanleihen beseitigt, 
aber keineswegs an sich ein Vorzug derselben vor den Steuern 
begründet. Man wird dann nicht den Staatsanleihen vorwerfen 
können, dass sie Capital vernichten, wenn die den Einzelnen 
entzogenen Capitalien in den Händen des Staats nur zu neuem 
Capital umgestaltet werden, aber daraus folgt an sich durchaus 
nicht, dass der Staat die zur Capitalbildung erforderlichen Werthe 

Zeltocbr. f. SUatsw. 18«8. I. Heft. 2 
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durch Anleihen aufbringen muss. Damit stimmen auch W agn er 
und Las pey res in der Hauptsache überein. Nur für die privat- 
wirthschaftliche Capitalanlage macht Wagner eine Ausnahme. 
Darunter versteht er die Ausgaben, durch welche der Staat ein Unter- 
nehmen gründet oder verbessert, das die alleinige Bestimmung hat 
zur Deckung der Staatsausgaben einen Reinertrag abzuwerfen. 
Steuern für diesen Zweck verwenden, sagt er, heisst nichts Anderes, 
als dem einzelwirthschaftlichen Betriebe Sachgüter oder Productions- 
mittel entziehen, um im gesammtwirthschaftlichen Betriebe ganz die 
nämliche Güterart, welche abermals ein Mittel zur Production 
der vom Staate verlangten Güter ist, hervorzubringen. Offenbar 
sei dies ein grundsätzlich falsches Verfahren. Damit wird aber 
für die vorliegende Frage zu viel bewiesen. Denn aus dem 
Einwände Wagners folgt, dass es überhaupt nicht die Aufgabe 
des Staats ist, solche privatwirthschaftliche Capitalanlagen zu machen, 
aber nicht, dass, wenn er sie doch macht, die dazu erforderliche 
Gütermenge durch Anleihen beschafft werden muss. Wir könnten 
in dem obigen Satze das Wort Steuern durch angeliehenes 
Capital ersetzen und er würde gerade so richtig sein. Denn 
auch Anleihen zu dem in Rede stehenden Zwecke entziehen 
dem einzelwirthschaftlichen Betriebe Productionsmittel, um im ge- 
sammtwirthschaftlichen Betrieb eine ganz gleichartige Güterart 
hervorzubringen, wie im privatwirthschaftlichen. Laspeyres 
schränkt die Ausnahme Wagners noch weiter ein auf die 
Staatsform der absoluten Monarchie. Die Verfassung eines Staats 
aber dürfte doch wohl schwerlich da einen Unterschied machen. 
Mag nun die gesetzgebende Gewalt einer Volksversammlung oder 
einem absoluten Herrscher zustehen oder mag eine Concurrenz 
verschiedener Factoren zur Gesetzgebung nothwendig sein, überall 
wird der Gesetzgeber , wenn er entscheiden soll , ob die Kosten 
einer Melioration auf den Domänen oder einer Eisenbahn durch 
Steuern oder Anleihen aufzubringen sind , berechtigt und ver- 
pflichtet sein das gemeine Wohl ausschliesslich im Auge zu be- 
halten. Da nun die volkswirthschaftlichen Wirkungen beider 
Einnahmequellen von der Verfassung des Landes unabhängig sind, 
so wird auch auf die Entscheidung der Frage die Verfassung 
des Landes keinen Einfluss ausüben dürfen. 
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Endlich dürfte noch auf" eine Folge des oben erwähnten 
Unistandes , dass eine Menge von Capitalanlagen unter der Hand, 
oft fast unmerkbar ihren Werth verlieren , hinzuweisen sein. 
Weil man niemals ganz sicher sein kann, ob dies mittels einer 
Anleihe hergestellte Capital nicht allmählig werthlos wird , — 
sei es dadurch dass bessere, der fortgeschrittenen Technik mehr 
entsprechende Produktionsmittel aufkommen , sei es dass die 
menschlichen Bedürfnisse, für deren Befriedigung das Capital 
als Hülfsmittel diente , sich ändern , — so ist es nothwendig, 
dass die für die Capitalbeschaffung contrahirten Schulden allmählich 
getilgt werden. Die Schuldentilgung weit entfernt bei Anleihen 
zur staatswirthschaftlichen Capitalanlage überflüssig zu sein, wie 
man wohl neuerdings gemeint hat, erscheint aus diesem Gesichts- 
punkte erst recht als eine unabweisliche Pflicht. 

Das Resultat unserer Untersuchung über die verschiedene 
Wirkung der beiden Formen, in denen der Staat den Privatwirth- 
schaften die Güter, deren er bedarf, entzieht, auf das wirtschaft- 
liche Verhalten der Staatsangehörigen würde also folgendes sein. 
Es ist unläugbar , dass eine vermehrte Consumtion des Staats in 
viel stärkerem Grade ein Streben der Privatwirthschaften nach 
Ersatz dieser Mehrconsumtion durch Arbeitsamkeit und Sparsam- 
keit hervorrufen wird, wenn der Staat die für seine Bedürfnisse 
nöthigen Vermögenstheile den Einzelnen nimmt ohne eine Ver- 
zinsung und Rückzahlung derselben zu versprechen, als wenn 
er Schuldscheine dafür ausstellt und hohe Zinsen dafür zusagt. 
Aber einmal kann, wenn der Steuerdruck ohnehin schon hoch 
und die wirlhschaftliche Thätigkeit durch Krieg, Revolution und 
andere Calamitäten gelähmt ist, die Lage der ganzen Volkswirt- 
schaft der Art sein, dass kein irgend erhebliches Resultat von 
diesem Streben zu erwarten ist. Und zweitens wird es Fälle geben, 
in denen ein Ersatz vermehrter Staatsconsuintion durch erhöhten Fleiss 
und Sparsamkeit in den Privatwirthschaften nicht nothwendig ist, 
weil die Verwendungen des Staats nicht die Befriedigung laufender 
Bedürfnisse, sondern die Herstellung neuen materiellen oder im- 
materiellen Capitals, oder erst in spätem Finanzperioden zur 
Consumtion kommender Genussguter zur Folge haben. 

2* 
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II. 



Die zweite Verschiedenheit in der Aufbringung von Staats- 
bedürfnissen durch Anleihen und Steuern beruht darauf, dass der 
Beitrag, den zu den aufgebrachten Summen die einzelnen Staats- 
angehörigen leisten, bei Besteurung und Staatsanleihen nicht 
derselbe ist, sondern dass die Steuern immer zum grossen Theil 
aus ganz andern Kassen entnommen werden, als die Staatsanleihen. 
Da sind es aber wieder zwei verschiedene Punkte, die in 
Betracht kommen. Erstens der verschiedene Grad der Entbehrlich- 
keit der auf dem einen und dem andern Weg den Privatwirthschaften 
entzogenen Vermögenstheile. Damit hängt dann auf's Engste 
zusammen die verschiedene Leichtigkeit ihrer Heranziehung zu 
Staatszwecken, welche wieder die dadurch entstehenden Kosten 
für die Staatsregierung, sowie das Maass der Störungen und Nach- 
theile aller Art in den Privatwirthschaften wesentlich bedingt. Zwei- 
tens aber kann die Vertheilung der Leistungen für den Staat unter 
die verschiedenen Steuerpflichtigen und insbesondere die vermögen- 
den und besitzlosen Volksklassen eine höchst verschiedene sein, 
je nachdem man den Weg der Steuererhöhung oder der Staats- 
anleihen betritt. 

Was nun den ersten Punkt betrifft, die Entbehrlichkeit der vom 
Staat den Privatwirthschaften entzogenen Vermögenstheile, so legt 
Wagner das Hauptgewicht auf eine Unterscheidung der Capitalien, 
welche eine Anleihe den Privatwirthschaften entzieht, ob die Anleihe 
aus auswärtigem oder heimischem und wieder ob aus heimischem 
noch disponibeln oder heimischem schon in den Privatwirthschaften 
beschäftigten Capital genommen wird. So wenig man aber auch 
die Bedeutung dieser Unterschiede übersehen darf, so scheint 
mir doch, als ob dieselbe nicht in erster Linie, sondern vor 
Allem die Höhe der Steuern, welche die Anleihen ersetzen, im 
Vergleich zur Leistungsfähigkeit der Steuerpflichtigen in Betracht 
kommen müsste. So lange nämlich die Einzelwirtschaften die 
Steuern bestreiten können, ohne desshalb den zur Erhaltung ihres 
Güter- oder Arbeitsvermögens nothwendigen Theil ihres Ertrages 
angreifen zu müssen, und so lange auch die Erhebungsart der 
Steuern nicht so störend in die Privatwirthschaften eingreift, 
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dass sie einen Rückgang derselben zur Folge hat, so lange scheint es 
mir, dass die Besteuerung unbedingt, was auch der Stand des 
Capitalmarkts sein mag, die entbehrlichem Theile des Volksvermö- 
gens ergreift. Sobald dagegen der Staat die Güter, deren er bedarf, 
aus der inländischen Volkswirthschaft nicht zu entnehmen vermag, 
ohne entweder durch die Höhe oder die Form der Steuern den 
Erwerbsstamm , mag derselbe nun in Gütern oder in Arbeitskraft 
bestehen , zu schädigen, dürfte die freiwillige Anleihe am besten 
diejenigen Vermögenstheile heranziehen, die mit dem geringsten 
Nachtheil von den Privatwirthschaften entbehrt werden können. 
Wir erweitern den hergebrachten Satz , dass die Steuer nur das 
Einkommen, nicht das Vermögen ergreifen soll, insofern wir unter 
Vermögen den ganzen Erwerbsstamm, Güter- und Arbeitsvermögen 
begreifen, wir modificiren ihn aber auch, insofern wir das Inne- 
halten dieser Grenze nicht als eine absolute Forderung hinstellen, 
sondern nur innerhalb derselben der Steuer, wenn sie aber über- 
schritten werden muss, den freiwilligen Anleihen den Vorzug geben *). 



1) Wenn wir so auch das Arbeitsvermögen durch die Steuer so lange als 
thunlich ungeschädigt erhalten wollen , so glauben wir uns gegen die 
Folgerung verwahren zu müssen, als fänden wir in dem nach Abzug des 
Unterhaltungsbedarfs der Arbeiter bleibenden Einkommen den gerechten 
Maassstab der Steuervertheilung, eine Ansicht, die bekanntlich von Kau 
u. A. vertreten wird und der auch der Verfasser früher in einer Erstlings- 
arbeit irrthümlicher Weise zugestimmt hat. Gleichmässigkeit der Steuer- 
vertheilung ist uns vielmehr nur die Vertheilung nach dem ganzen für per- 
sönliche Bedürfnisse der Steuerpflichtigen verzehrbaren Einkommen, also das 
ganze Einkommen aus Arbeitsleistungen mit Ausnahme des im Lohn der 
erwachsenen Arbeiter erhaltenen Ersatzes ihrer Bildungskosten. (F. B. W. 
Hermann, staatswirthschaftliche Untersuchungen, S. 316.) Aber das 
gesammte Maass der Steuern soll, wenn irgend thunlich, nicht so hoch 
gegriffen werden, dass dem Arbeiter dadurch die zur Erhaltung seiner Ar- 
beitskraft nothwendigen Mittel entzogen werden. Um dies Uebel zu ver- 
meiden, wird der Staat je nach Umständen zu einer Einschränkung seiner 
Ausgaben, oder zu einer Anleihe, oder endlich auch zu einer Abweichung 
von der gleichmässigen Steuervertheilung und zu einer Steuerbegünstigung 
der gemeinen Handarbeiter berechtigt und verpflichtet sein. Aber es kann 
im letztern Fall auch keine Frage sein , dass derjenige , welcher Andere 
für sich die Steuern bezahlen lässt, weil er ohne Schädigung seiner Ar- 
beitskraft sie nicht entrichten kann, volkswirtschaftlich und politisch dem- 
jenigen gleichsteht, dessen Arbeitsertrag, zur Beschaffung des täglichen 
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Es können nämlich Fälle eintreten, in denen eine Wahl zwischen 
Steuer und Anleihe überhaupt nicht möglich ist und der Staat 
die zu seiner Erhaltung nothwendigen Mittel durch Steuern auf- 
bringen muss, auch wenn der Ruin vieler Einzelwirthschaften 
davon die Folge ist. 

Suchen wir diese Ansicht zu begründen und gegen die ent- 
gegenstehenden Meinungen in den oben angeführten Schriften 
zu vertheidigen. 

Auf der einen Seite differiren von uns Diejenigen , welche 
jede ausserordentliche Ausgabe des Staats durch Anleihen decken 
wollen, wenn dieselbe aus disponibelm oder ausländischem Capital 
entnommen werden kann. Aber wie auch der Stand des Capital- 
markts sein mag, niemals wird eine Einziehung des Theils vom 
Volkseinkommen, welcher übrig bleibt, nachdem die Erhaltung 
der zur Produktion des Einkommens nöthigen Arbeitskräfte ge- 
sichert ist, den Einzelwirthschaften grössern Schaden verursachen 
als eine Capitalentziehung. Denn dieser Ueberschuss des Volks- 
einkommens über den nothwendigen Unterhaltsbedarf, das freie 
Einkommen nach Röscher, das reine nach R au, würde entweder 
für Bedürfnisse , aus deren Befriedigung weder für Arbeitskräfte 
noch für Capital sich ein Vortheil ergäbe, oder zur weitern Vermehrung 
des Arbeits- und Capitalvermögens verwandt werden. Im ersten 
Falle würde seine Einziehung zur Deckung, wie wir natürlich 
voraussetzen , notwendiger und wichtiger Staatsbedürfnisse ohne 
allen Zweifel vorteilhafter sein, als die Aufzehrung von Capital 
zu diesem Zwecke, im zweiten Falle käme die Verminderung 
neuer Capitalansammlung durch Steuern und die Aufzehrung schon 
ersparter Capitalien durch die Anleihe auf dasselbe heraus. In 
der Regel wird das freie Einkommen wohl in beiden Richtungen 
zum Theil zu Luxuszwecken und gewiss oft auch zu gleichgültigen 
oder tadelnswerthen , zum Theil zur Vermögensvermeirung ver- 
wandt. Insoweit die erstere Art der Verwendung stattfindet, 
wird dann die Steuer auf das freie Einkommen entbehrlichere 
Güter, als die Anleihe ergreifen. Bei einer Anwendung des 



Brodes nicht ausreicht und der desshalb der öffentlichen Unterstützung 
anheimfällt. 
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freien Einkommens in der zweiten Richtung dagegen würde 
Anleihe und Steuer Güter von ziemlich gleicher Entbehrlichkeit 
den Privatwirtschaften entnehmen und warum sollte man dann 
die umständliche Form der Anleihe wählen, welche die Führung 
des Staatshaushalts mit vermehrten Kosten der Steuererhebung 
und der Zinszahlung an die Staatsgläubiger belastet, wenn die 
einmalige Vertheilung der Staatslasten auf dem Wege der Besteurung 
nicht ersichtlich grössere Nachtheile für die Einzelwirtschaften 
zur Folge hat? 

Der Stand des Capitalmarkts kann darin keinen Unterschied 
machen: Denn wenn auch auf demselben vorübergehend ein 
überschüssiges Angebot von Leihcapital vorhanden sein sollte, 
so wird man doch nicht behaupten können, dass zu einer Zeit, 
in der die Privatwirthschaften für schon erspartes Capital keine 
productive Anwendung finden, sie für das freie Einkommen eine 
nützlichere Verwendung haben würden. 

Wohl aber kann ausser der Höhe der Steuer auch die Art 
ihrer Erhebung den Einzelwirthschaften Schaden zufügen und 
desshalb wird bei einem mangelhaften Steuersystem eher als 
bei einem guten ein Rückgang der steuerpflichtigen Wirtschaften 
die Folge erhöhter Besteurung sein und die Anleihen rathsam 
erscheinen lassen. Wir haben dabei nicht nur die vielen Hemmnisse 
und Störungen der Produktion und des Verkehrs, sowie die 
übrigen wirthschaftlichen Nachtheile im Auge, welche hohe und 
verkehrt angelegte Steuern zur Folge haben, sondern auch den 
sittlichen Schaden, den sie verursachen können. Denn ein sittlicher 
Rückschritt wird immer zuletzt einen wirthschaftlichen nach sich 
ziehen. Man denke nur an die Lage der vom Schmuggel leben- 
den Grenzdörfer oder an den Zustand derjenigen Produktions- 
zweige, in denen eine starke Defraudation dem ehrlichen Produ- 
centen die Concurrenz unmöglich macht. So lange freilich die 
Höhe der Steuern ihre Entrichtung aus dem freien Einkommen 
gestattet, sollte auch die Forin und Art ihrer Erhebung keine 
solche Wirkungen haben. Zwar werden unter allen Umständen 
hohe Steuern gemeinschädlicher sein als niedrige, aber den 
grösseren einmaligen Nachtheilen bei einer Aufbringung ausser- 
ordentlicher Bedürfnisse durch Steuern steht bei einer Anleihe 
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die längere Dauer der durch Zinszahlung und entsprechende 
Steuererhöhung entstehenden Kosten gegenüber. Wenn sich nun 
die Steuer innerhalb der angegebenen Grenze hält, wird diese 
vergleichende Rechnung nicht nothwendiger Weise zu Un- 
gunsten der Steuererhöhung ausfallen müssen, aber allerdings 
ist die Steuerverfassung in vielen Staaten eine so mangelhafte-, 
dass der raschen Aufbringung grösserer Lasten, auch wenn sie 
aus dem freien Einkommen zu bestreiten wären, kaum überwindliche 
Schwierigkeiten im Wege stehen. Desshalb werden auch Bedürf- 
nisse des Staats, die sehr gut aus dem freien Einkommen der Steuer- 
pflichtigen gedeckt werden könnten, wegen der Unfähigkeit der 
Steuereinrichtungen dieses Einkommen in geeigneter Weise zu 
ergreifen, doch nicht selten bei einer Aufbringung durch Anleihen 
geringere wirthschaftliche Störungen zur Folge haben, selbst wenn 
man die längere Dauer der durch die Anleihe verursachten Kosten 
in Anschlag bringt. Es wird aber in einem solchen Falle die 
Aufgabe sein, diese Mangel der Steuergesetze zu beseitigen und 
die Anleihe zu tilgen, so wie die Aufbringung des angeliehenen 
Betrags durch gute Steuern möglich ist. 

Nach der entgegengesetzten Richtung hin erheben andere 
der oben angeführten Schriftsteller hauptsächlich Widerspruch 
gegen den zweiten Theil der von uns aufgestellten Behauptung, 
dass nämlich, wenn es einmal nothwendig wird das Volksvermögen 
anzugreifen, dann die Anleihe immer viel mehr als die Steuer die 
entbehrlichsten Theile derselben finden und somit die ge- 
ringern Nachtheile verursachen wird. Und doch liegt darin mehr 
als in irgend einem andern Umstände die Berechtigung des grossen 
Umfangs, welchen das System der Staatsanleihen in neuerer 
Zeil erhalten hat. Die freiwillige Anleihe, indem sie nur das 
Anerbieten genügender Verzinsung als Mittel zur Heranziehung 
von Capital gebraucht , zieht diejenigen Capitalien an , welche den 
Eigentümern eine geringere Rente geben, als die vom Staate ver- 
sprochene , also jedenfalls die mindest rentabelen und am leich- 
testen entbehrlichen im ganze« Lande. Die Steuer nimmt, so wie 
sie einmal das Capital angreift, hoch rentabele und unentbehrliche 
Capitale so gut, wie minder einträgliche und disponibele. Man 
vergleiche nur die verschiedene Fähigkeit gleich wohlhabender 
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Männer, eine gleich hohe Vermögenssteuer zu entrichten, um sich 
von dieser Wirkung zu überzeugen. Der Eine, der sein Ver- 
mögen in grossen Unternehmungen festgelegt und seinen Credit 
zu ihrer Fortführung ohnehin angespannt hat, kann durch eine 
plötzliche Capitalenlziehung in Kriegszeiten ruinirt und das in 
seine Unternehmungen gesteckte Capital zum Theil werthlos werden, 
während ein Anderer, der ursprünglich nicht reicher ist, aber 
über eine starke Kasse oder ein beträchtliches Bankguthaben 
verfügt, dieselbe Zahlung sofort ohne Beschwerde macht. Dass 
der Privatcredit diese Uebelstände ausgleiche, ist desshalb nicht 
richtig, weil er in den meisten Fällen lange nicht mächtig genug 
ist um eine solche Anziehungskraft auf die entbehrlichsten Capitale 
auszuüben, wie der Staatscredit. Der in einer abgelegenen Gegend 
wohnende Grundeigenthümer und Fabrikant, der seinen beschränkten 
Credit früher schon hat ausbeuten müssen, sieht sich oft genug 
in schweren Zeiten sogar durch Creditentziehung von Seiten seiner 
Gläubiger bedroht , geschweige denn, dass er Mittel besässe die 
an den Mittelpunkten des Verkehrs sich sammelnden und dem 
Staate leicht zumessenden Capitalien sich nutzbar zu machen. 

Die bekannte Entgegnung von Ricardo, dass Personen 
da sein müssten, welche Privaten leihen wollen, weil die Staats- 
regierung Personen findet, die ihr leihen wollen, und dass man 
nur den grossen Borger, den Staat, vom Capitalmarkt entfernen 
dürfe, um den kleinen Gewerbtreibenden das Capital zu verschaffen, 
dessen sie in Folge hoher einmaliger Steuern bedürften, übersieht 
die verschiedene Kraft und Stärke des Credits, welchen der Staat 
und welchen die weniger günstig situirten Privatwirthschaften 
geniessen. Es spricht da nur der Londoner Banquier und Kauf- 
mann , welcher weiss , dass auf dem Londoner Capilalmarkte 
der gewerbliche Credit mit dem öffentlichen unmittelbar in Con- 
currenz tritt, und kein Capitalangebot wieder spurlos verschwindet. 
Aber nicht jeder Capitalbedürftige geniesst Credit in Lombardstreet 
und auf der Stockexchange. 

Von diesem Gesichtspunkt aus kommen wir dann auch auf 
die wichtige Erscheinung, dass wenn die inlandische Privatindustrie 
für alles Capital einträgliche Verwendung zu hohen Zinsen hat, 
im Auslande aber disponibeles Capital vorhanden ist, welches 
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eine so einträgliche Verwendnng nicht finden kann, dass dann 
der Staatscredit das wirksamste und beste Mittel zur Heranziehung 
fremden Capitals ist. Mit Recht spricht Wagner desshalb von 
der grossen kulturgeschichtlichen Mission des öffentlichen Credits. 
Auf welchem andern Wege als auf dem der Staatsanleihe wäre 
es wohl möglich gewesen , so viel hundert Millionen englisches, 
hollandisches und deutsches Capital nach Amerika , Russland, 
Oesterreich zu ziehen, und in welchem Culturzustande würden 
diese Länder sein, wenn sie immer nur auf ihre eigenen Hülfs- 
mittel angewiesen gewesen wären? Die Frage, wann eine aus- 
ländische, wann eine inländische Anleihe vortheilhaft sei, regelt 
der Verkehr von selbst auf die zweckmässigste Art, wenn die 
Staatsregierung nur Beurkundung und Zinszahlung der Anleihen 
so einrichtet, dass sie Ausländern und Inländern bequem sind. 
Mag dann der Ort des Abschlusses der Anleihe ein inländischer 
oder ausländischer sein, die Staatsschuldscheine werden in diesem 
Falle nur dann in den Besitz der Ausländer gelangen, wenn das 
Inland eine bessere, einträglichere Verwendung für sein Capital hat, 
und die Differenz zwischen den Zinsen, welche der Staat zahlt, und 
denen , welche die inländische Privatindustrie mit ihrem Capital 
macht, ist dann ein reiner Gewinn für die Volkswirtschaft. 

Mit der unterschiedlosen Heranziehung entbehrlicher und 
unentbehrlicher Güter durch hohe das Stammvermögen angreifende 
Steuern hängt dann auch zusammen, dass die Formen der Umlegung 
und Erhebung von hohen Abgaben so kostspielig und so produktions- 
störend sein müssen. Wenn man einem Steuerpflichtigen Summen 
abfordert, die seine ganze Wirtschaft in Verfall bringen und da- 
durch ihn vielleicht seines ganzen Vermögens berauben, so muss 
man natürlich seinem Widerstreben gegenüber gewaltsame Mittel 
anwenden, die den Staat und die Steuerpflichtigen sehr theuer zu 
stehen kommen. Es tritt dann ein qualitativer Unterschied in 
den Kosten hoher und niedriger Steuern ein, der für eine Anleihe 
und die Vertheilung der Steuerlast auf längere Zeit den Ausschlag 
giebt. 

Mitunter hat man nun das Resultat dieser Erwägungen, welche 
den Meisten, die diesen Gegenstand behandelt, nicht ganz fremd 
geblieben sind, so ausgedrückt, dass man von einer Unmöglich- 
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keit sprach, Staatsausgaben von einer gewissen Höhe, die durch 
inländische Anleihen wohl bestritten werden könnten , durch 
Steuern zu decken. Gegen diese Uebertreibung zunächst wenden 
sich von den neuern Schriftstellern S o e t b e e r und G i 1 d e in eiste r. 
Mit vollem Rechte, insofern sie eben nur die absolute Unmöglichkeit 
bestreiten. Soetbeer weist hin auf die enormen Leistungen, 
zu welchen einzelne Plätze und Landstriche oder ganze Länder 
in Kriegszeiten unter dem Titel von Kriegscontributionen heran- 
gezogen werden können und die überdiess oft direkt in natura 
(Fleisch, Brod, Schuhe, Wein, Hafer, Heu, Tuch) verlangt wurden. 
Er meint, es würden in den alten preussischen Provinzen die Fälle 
nicht selten sein, wo ein Kreis oder eine Stadt in den Jahren 1 806 und 7 
zwangsweise in kurzer Zeit der feindlichen Macht das Doppelte und 
mehr von dem Capital hätten auskehren müssen, was sie vielleicht 
einen Monat vorher als unerschwinglich abgewiesen hätten, wenn 
die eigene Regierung es auf's Inständigste verlangt hätte. Wir 
stimmen dem zu und möchten sogar noch weiter behaupten, dass 
in Form einer freiwilligen Anleihe, wären die versprochenen 
Zinsen auch noch so hoch gewesen , man in Preussen vor dem 
Jahre 1806, ebenso wie in manchen andern von Kriegen heim- 
gesuchten Ländern , niemals die Gütermenge hätte aufbringen 
können, die in Form von Requisitionen fremder wie eigener 
Armeen diese Länder wirklich hergegeben haben. Beide genannten 
Schriftsteller begnügen sich aber nun nicht mit diesem Nachweise, 
dass es wohl möglich sei, auch ohne Anleihen die Mittel zur Führung 
grosser und kostspieliger Kriege aus einem Lande zu entnehmen, 
sie befürworten auch in der Thal diesen Weg als den zuträglichem. 
Als Beweis dafür, dass sich auch die grössten Kriege sehr wohl 
durch Steuern bestreiten lassen und zwar wie aus dem Zusammen- 
hange seines Aufsatzes hervorgeht, mit geringern Nachtheilen als 
durch Anleihen, führt Gildemeister die Geschichte der englischen 
Staatswirthschaft von 1793 — 1815 an. In den ersten zehn Jahren 
dieser Kriegsperiode sei durchschnittlich ein Deficit von ll 6 /io 
Millionen Pfund vorhanden und durch Anleihen zu decken gewesen. 
Die durchschnittliche Einnahme des Staats ohne die Anleihen betrug 
während dieses Jahreszehnts 27 3 /io Millionen, man hätte dieselbe also 
durch Steuererhöhung auf 38 9 /io bringen müssen. Dass das sehr 
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wohl thunlich gewesen wäre, schliesst Gildemeister daraus, dass 
in den spätem Kriegsjahren von 1803 — 1816 die regelmässigen 
Einnahmen nicht weniger als 63 8 /io Millionen betrugen. Wenn 
man davon auch 20°/o für Valutaverschlechterung absetze, insofern 
in der letzten Hälfte des Kriegs das Pfund Sterling in Folge der 
Papiergeldentwerthung weniger werth war, als in der erstem, 
so würden doch noch 50 Millionen Pfund als jährliche Steuerleistung 
übrig bleiben. Wären nicht in dem ersten Jahrzehnt des Kriegs 
200 Millionen angeliehen worden, so hätte man von 1803 an 
alle Abgaben des Reichs mit den eingehenden Steuern bestreiten 
können und noch zwei Millionen übrig behalten. Von 1793 — 1801 
aber hätte das Land sehr wohl 38 9 /io Millionen aufbringen können, 
wenn es während der folgenden 14 Jahre der fortschreitenden 
Capitalvernichtung ungeachtet sich noch fähig erwies, einen ungleich 
höhern Abgabendruck zu tragen. Es hätte somit der Krieg, wenn 
man von vorn herein dem Lande die Steuerleistungen zugemuthet 
hätte, die man später von ihm forderte, nur mit den Steuererträgen 
ohne Anleihen bestritten werden können. — So sehr wir nun 
auch geneigt sind, den sachkundigen englischen Schriftstellern 
Recht zu geben, welche meinen, dass in den ersten Kriegsjahren 
stärkere Steuererhöhungen möglich und wünschenswerth gewesen 
wären , so wenig können wir doch die zwingende Beweiskraft 
der obigen Ausführungen einräumen, und so wenig scheint es 
uns wahrscheinlich, dass ohne unverhältnissmässigen Schaden die 
ganze Kriegsausgabe von 1793 — 1815 durch Steuern hätte ge- 
deckt werden können. Bei der aufgestellten Rechnung ist vor 
Allem ausser Augen gelassen, dass die Steuerkraft des englischen 
Volks eben in Folge des Anleihesystems während des Krieges 
in ausserordentlich starkem Wachsen begriffen war. Der innere 
Zusammenhang dieser bei einer inländischen Staatsschuld so na- 
türlichen und wie in England so neuerdings in den Vereinigten 
Staaten deutlich hervorgetretenen Erscheinungen ist von Niemandem 
klarer dargelegt worden als von Soetbeer (S. 21. 22): „die 
Nation als Ganzes", sagt er mit Recht, »wird auf der einen 
Seite durch die Rentabilität eines nicht mehr vorhandenen Capitals 
künstlich um ebensoviel reicher, wie auf der andern durch Steuer- 
zahlung ebensoviel ärmer". Wenn das englische Volk in der 
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letzten Hälfte des Kriegs 63 8 /io Millionen Steuern zahlte, so 
steht dem gegenüber, dass die Zahlungen aus der Staatskasse 
für Zinsen der Staatsschuld von 9 x /2 bis auf 32 2 /3 Millionen im 
Laufe des Kriegs gestiegen waren. Die Capitalisten , welche 
das Capital zum Kriege gegen für englische Verhaltnisse ausser- 
ordentlich hohe Zinsen geliehen hatten, sahen ihr Einkommen 
dadurch nicht unbeträchtlich vermehrt und waren natürlich sehr 
viel steuerfähiger, als wenn man durch hohe Einkommen- und 
Vermögensteuern ihnen dies Capital abgenommen hätte ohne dafür 
Zinsen zu geben. Die 63 8 /io Millionen konnten entrichtet werden, 
weil sie zum grossen Theil wieder in die Taschen der Steuer- 
pflichtigen als Zinsen der Staatsschuld zurückflössen, zu wirklichen 
Kriegszwecken wäre, wenn überhaupt, so jedenfalls mir unter 
sehr viel stärkerem Drucke so viel aufzubringen gewesen. — 
Ausserdem aber muss man nicht vergessen , dass höchst wahr- 
scheinlich auch durch die wirthschaftliche Entwicklung des Landes, 
die im Ganzen während der zwanzig Kriegsjahre nicht unbedeutend 
gewesen zu sein scheint, die Entrichtung derselben Steuersumme 
gegen Ende des Krieges leichter möglich sein musste, als zu Anfang. 
Allein von 1801—1811 wuchs die Bevölkerung von 10,942,000 
auf 12,597,000. — Ferner kommt in Betracht, dass eine allmähliche 
Erhöhung der Steuern sehr viel leichter und unschädlicher ist, 
als eine plötzliche. Erst allmählich fand man in England die 
Mittel und Wege einen so enormen Steuerbetrag zu erheben. 
Hätte man 1793 auf einmal die Summen erpressen wollen, die 
1813 entrichtet wurden, so hätte man aus Mangel an Erfahrung 
zu einem viel schlechteren und nachtheiligeren Steuersystem ge- 
griffen, als 1813 in Wirksamkeit war. — Endlich aber müssen 
wir gegen die Art der Rechnungsaufstellung bei Gildemeister 
einige Einwendungen erheben. Die durchschnittlichen Kriegskosten 
der ersten zehn Kriegsjahre von 1793 an gerechnet, können nicht 
maassgebend sein, wenn es sich darum handelt, welche Summe 
durch Steuern aufzubringen gewesen wäre, im Fall man auf alle 
Anleihen verzichtet hätte. Im Jahr 1793 ergab sich nach einer 
Angabe bei Macculloch (Taxation and funding 2 edit. London 
1852. p. 474) nur ein Deficit der regelmässigen Einnahmen ohne 
die Anleihen gegen die Jahresausgaben von 4 1 /* Million L, 1794 von 



30 Steuern und Staatsanleihen. 

etwas über 9 Million L. Soweit wäre vielleicht die Aufbringung 
durch erhöhte Steuern gelungen, schwerlich aber in den folgen- 
den drei Jahren. Im Durchschnitt derselben betrug das Deficit 
der regelmassigen Einnahmen gegen die Jahresausgaben ohne die 
Zinsen der während des Kriegs gemachten Anleihen 20,900,000 L. 
Um die gesammten Kriegskosten in diesen drei Jahren durch 
Steuern zu decken, hätte man die regelmässigen Staatseinnahmen, 
welche im Jahr 1793 ohne Anleihen 19,258,000 L. betrugen, 
durch Steuererhöhung auf 47,400,000 L. steigern müssen. Der 
jährliche Steuerertrag, der im Jahr 1793 nur 18,300,000 L. 
war, hatte um c. lGO°/o erhöht werden müssen und das unter 
den ungünstigsten Verhältnissen. Denn der Ausbruch des Krieges 
hatte dem englischen Handel schwere Verluste zugefügt . im 
Jahre 1793 war eine schlimme Handelskrisis gewesen und, was 
vorzugsweise in's Gewicht fällt, die Erndten der vier Jahre von 
1792 — 1795 waren alle mehr oder weniger mangelhaft, so dass 
der Durchschnittspreis der Quarten Weizen, der 1781 — 90 nur 
48 Schilling gewesen war, im Jahr 1795 — 179(> auf 84 Schilling 
stieg. Aus allen diesen Gründen scheint uns dieser historische 
Beweis für die Möglichkeit der Aufbringung auch der grössten 
Kriegskosten auf dem Wege erhöhter Besteurung nicht stichhaltig. 
— Im Gegentheil, wenn wir mit dieser Periode englischer Finanz- 
geschichte das von Soetbeer angezogene Beispiel der preus- 
sischen Kriegsleistungen von 1806 und der folgenden Jahre 
vergleichen, so möchten wir gerade aus der verhältnissmässig 
unschädlichen Art, auf welche in England damals Jahr für Jahr 
die grössten Summen aufgebracht wurden, folgern, dass dieser 
letzte Weg, wenn einmal die Steuern eine gewisse Höhe erreichen, 
vorzuziehen sei. Und so könnte man in der neuern Geschichte 
wohl mit Leichtigkeit noch manche Fälle aufzählen, in denen 
Requisitionen und Abgaben aller Art in Geld, Naturalien und 
Diensten sonst wohlhabende Landwirthe und andere Gewerbtrei- 
bende in grosser Zahl völlig ruinirt haben, dagegen dürfte es schwer 
sein bestimmte Beispiele nachzuweisen, in denen wohlbegründete 
Privatwirtschaften dadurch zu Grunde gegangen sind, dass der 
Staat ihnen das nothwendige Capital durch eine freiwillige Anleihe 
entzogen hätte. Nicht als ob die Staatsanleihen überhaupt kein 
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Capital vernichten könnten, sondern weil sie fast nur die Capitalien 
heranziehen, die entweder augenblicklich gar nicht benutzt werden 
oder bei einer Einschränkung des Betriebs ohne zu grossen 
Schaden entbehrt werden können. Wenn diese erschöpft sind, 
so pflegt entweder das Ausland sich in Folge des steigenden 
Zinsfusses an der Anleihe zu betheiligen , oder diese Quelle der 
Einnahme beginnt ganz zu versiegen. 

Beide genannten Schriftsteller, So et beer wie Gilde- 
meister, geben übrigens zu, dass oft die rasche Aufbringung 
und besonders die gleichmassige Vertheilung grosser Staatsausgaben 
unter die Steuerpflichtigen in Kriegszeiten unüberwindliche prak- 
tische Schwierigkeiten haben dürfte. Desshalb seien vorübergehende 
Anleihen nicht ganz zu vermeiden , aber nach Beendigung des 
Kriegs oder nach Herstellung des Apparats zu erhöhter Besteurung 
sei sofort eine Vertheilung der Kriegskosten über alle Steuer- 
pflichtigen vorzunehmen. Es bedarf kaum der Ausführung, dass 
gegen eine solche Vertheilung der in Kriegszeiten erwachsenen 
Schulden, insofern dazu das Vermögen der Steuerpflichtigen er- 
greifende Steuern nothwendig sind, alle die oben angeführten 
Gründe in unvermindertem Maasse sprechen, selbst wenn wir 
hier von der auch nach dem Kriege fortdauernden Schwierigkeit, 
so grosse Lasten gleichmässig unter die Steuerpflichtigen umzu- 
legen, zunächst ganz absehen. Der besprochene Uebelstand, dass 
hohe das Vermögen angreifende Steuern unentbehrliche Vermögens- 
theile wie entbehrliche ergreifen, würde sich sogar ganz besonders 
fühlbar machen , wenn Anleihen von grösserem Umfang während 
eines Kriegs schon abgeschlossen wären und nun auf der einen 
Seite eine dem Schuldcapital entsprechende Steuersumme unter 
einem zum Ruin vieler capitalbedürftigen Gewerbtreibenden und 
Grundbesitzer führenden Steuerdruck aufgebracht und an Capita- 
listen zurückgezahlt werden sollte, die vielleicht zum Theile 
nicht sofort eine ihren Gewohnheiten und Bedürfnissen zusagende 
Anlage für die zurückgezahlten Summen im Inlande finden würden. 
Es würde dann das Widersinnige einer Entziehung von Capital, 
da wo dasselbe nothwendig, und einer Zuführung, wo dasselbe 
überflüssig ist, recht deutlich hervortreten. Am allerunangenehm- 
sten aber dürften die mit einer solchen Operation nothwendiger 
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Weise verbundenen Nachtheile empfunden werden, wenn die 
Staatsgläubiger zum grossen Theil Ausländer wären und also 
nach dem Kriege zu einer Zeit, in der gewöhnlich die wieder- 
auflebende gewerbliche Thätigkeit das Capital des Landes sehr 
in Anspruch nimmt, sofort ein bedeutendes Capital dem Auslande 
zurückzuzahlen wäre. Denn dass auch in einem solchen Falle die 
ausländischen Staatsgläubiger das zurückerhaltene Capital sofort 
wieder den capitalbedürftigen Einzelwirthschaften im zurück- 
zahlenden Staate leihen würden, würde selbst Ricardo wohl 
kaum behaupten *). 

Nur insofern vermögen wir ein gewisses Maass von Wahrheit 
in den Vorschlägen zur raschen Abtragung von Kriegsschulden 
zu sehen, als ein schnelleres Fortschreiten ihrer allmählichen 
Tilgung in manchen europäischen Staaten rathsam sein dürfte. 
Aber auch da scheint uns der oben aufgestellte Grundsatz zu- 
treffend. Soweit als Steuern zur Schuldentilgung erhoben werden 
könnten, ohne dass die Höhe der Steuersumme oder die Art ihrer Er- 
hebung einen Rückschritt in der Lage einzelner Privatwirtschaf- 
ten verursachen, soweit sind sie auch zur Abtragung bestehender 
Schulden zu verwenden. Denn es ist überflüssig den ganzen 
Apparat der Zinsenzahlung und der dafür nöthigen Steuern mit 
allen dadurch Jahr für Jahr erwachsenden Kosten beizubehalten, 
wenn man sich derselben ohne überwiegenden Nachtheil entledigen 
kann. Die englische Einkommensteuer z. B. würde gewiss jetzt 
ebensogut auf 8 — 9 Pence vom Pfund erhöht werden können, wie 
sie zu Zeiten des raschesten wirtschaftlichen Fortschritts in Capital- 
ansammlung und Volksvermehrung auf dieser Höhe gestanden hat. 
Schwerlich würde irgend eine sonst auf gesunden Füssen stehende 
Privatwirthschaft eine solche Erhöhung als eine Entziehung von 
zur Erhaltung ihres Arbeits- oder Capitalvermögens nothwendigen 
Mitteln empfinden, ein dadurch gewonnener jährlicher Mehrertrag 
von einigen Millionen Pfund aber würde auf die Schuldentilgung 



1) Ei ist übrigens hier hervorzuheben, dass Soetbeer ausländische 
Anleihen nicht mit in den Kreis seiner Untersuchung zieht und dass Gil- 
demeister auslindische Anleihen dann für berechtigt hilt, wenn einem 
Staate kriegerische Aufgaben erwachsen, für die sein Capital nicht aus- 
reicht. 
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verwandt in wenigen Jahrzehnten die Schuld soweit reduciren, 
dass irgend eine lästige Accise- oder Stempelabgabe gänzlich 
aufgehoben werden könnte. Man erkennt diese Vortheile rascherer 
Schuldentilgung in neuester Zeit wieder mehr in England, wo 
die verkehrten Pläne der Amortisationskassen, sowie das kostspielige 
Rückzahlen aller Schulden und gleichzeitiges Contrahiren neuer 
Anleihen eine unberechtigte Abneigung gegen alle regelmässige 
Schuldentilgung herbeigeführt hatten. Die entschiedenste Befür- 
wortung aber einer raschen Abtragung der Staatsschuld haben 
wir in den letzten Jahren aus den Vereinigten Staaten vernommen, 
einem Lande, in dem sich die öffentliche Meinung noch nicht 
so sehr wie in Europa gewohnt hat an die Nothwendigkeit eines 
kostspieligen Beamtenheeres zur Verwaltung der Staatsschuld 
und zur Einziehung der Steuern, mit deren Ertrage die Schuld- 
zinsen gezahlt werden. Da kommt man noch leichter zu der Ein- 
sicht, dass um einen solchen chronischen Schaden los zu werden, 
es zweckmässig ist eine Zeit lang hohe Steuern fortzuzahlen. — 
Nicht selten, vielleicht meistens, wird nun aber eine Steuer- 
erhöhung auf die verschiedenen Einzelwirthschaften des Staats 
in sehr verschiedener Weise wirken. Einige Steuerpflichtige 
werden die erhöhten Abgaben aus ihrem freien Einkommen be- 
streiten können, andere dagegen dadurch in ihrer wirtschaftlichen 
Lage zurückgehen. Mitunter wird da nun das Uebergewicht der 
einen Richtung gegenüber seltenen Ausnahmen hinlänglich fest- 
stehen und der Satz minima non curat praetor eine berechtigte 
Anwendung finden. Denn es kann sich dabei doch nur um Wirth- 
schaften handeln, die sich in normalen Verhältnissen befinden, 
nicht um solche , die durch besonders unglückliche Umstände 
ohnehin nur schwächlich dahin siechen und deren Ruin früher 
oder später bei irgend einer ungünstigen Einwirkung doch zu 
erwarten stände. Aber in allen zweifelhaften Fällen wird man 
zur Entscheidung der Frage, ob die Steuer oder die Anleihe 
die entbehrlichem Güter aus den Einzelwirthschaften an sich ziehe, 
eine nothwendiger Weise oft sehr schwierige Abwägung des 
durch beide Einnahmequellen in den Privatwirthschaften angerich- 
teten Schadens vornehmen müssen. Auf der einen Seite wird 
dabei in Betracht kommen, welche Privatwirthschaften nicht in 
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der Lage sind, die Steuern aus ihrem freien Einkommen zu bestreiten, 
ob wenige, ob viele, ob nur solche, die für die Gesammtwirth- 
schaft von geringer Bedeutung sind, oder solche, die ohne die 
Steuererhöhung wirklich prosperirt hätten und deren Rückgang im 
gesammten Interesse schwer empfunden wird. Man wird dabei 
den Verfall der Einzelwirthschaflen , der abgesehen von jeder 
Steuererhöhung in Zeiten plötzlich gesteigerter Staatsausgaben 
durch die damit verbundene Verschiebung in der Consumtions- 
richtung, Misscredit und anderweitige Störungen entstehen kann, 
wohl unterscheiden müssen von demjenigen Rückschritt, welcher 
wirklich die Folge der Steuererhöhung ist. Mit diesem Schaden 
wird dann auf der andern Seite zu vergleichen sein der Nachthei), 
den die Capitalentziehung durch die Anleihe den Privatwirthschaften 
zufügt. Und hier ist der Punkt, wo der Wagner'sche Unter- 
schied zwischen disponibel») und nicht disponibelm Capital seine 
Berechtigung hat. Je nach dem Stande des Capitalmarkts wird 
die Entziehung von Leihcapital durch eine Staatsanleihe der 
Privatindustrie ein sehr verschiedenes Maass von Nachtheil bringen. 
Zwar wird immer, auch wenn der Staat Capital erhält, das 
augenblicklich nach einer geeigneten Anlage vergebens suchte, 
eine gewisse Steigerung des Zinsfusses die Folge einer Staats- 
anleihe sein. Denn es wird der Druck wegfallen, den eben diess 
Capital auf den Capitalmarkt ausübte, ein Druck, der sehr em- 
pfindlich sein kann, wenn das unbeschäftigte Capital nicht in 
Kisten und Kasten verborgen, sondern bei Creditanstallen deponirt 
ist. Diese Erhöhung des Zinsfusses wird in der Regel dem Ge- 
werbebetriebe nachtheilig sein. Man wird ferner bedenken müssen, 
dass die Angebots- und Nachfrageverhältnisse, welche bewirken, 
dass Leihcapital auf dem Capitalmarkt überschüssig und unbenutzt 
bleibt, häufigen und raschen Schwankungen unterworfen sind 
und dass ein momentanes Stocken der gewerblichen Thätigkeit 
von einer Ausdehnung derselben und stark vermehrtem Capilalbegehr 
rasch gefolgt sein kann. Aber dennoch , wenn sich auf der einen 
Seite nachweisen Hesse, dass zur Zeit müssig liegendes Capital 
durch eine Anleihe zu erhalten wäre, also ohne irgend eine Ein- 
schränkung der Privatindustrie der Staat die Mittel zu seiner 
Thätigkeit erlangen könnte, dagegen anderseits eine Steuererhöhung 
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den Rückgang einzelner sonst wohlbegründeter und gedeihender 
Wirtschaften zur notwendigen Folge hätte, so würde doch offenbar 
der erstere Weg die geringern Störungen im privatwirthschaftlichen 
Betriebe verursachen. Und darin sind wir mit Dietzel und W a g- 
ner einverstanden, dass bei wohlhabenden Völkern in vielen Fallen 
freiwillige Anleihen ganz oder doch ganz überwiegend dem augen- 
blicklich unbeschäftigten Capital entnommen werden und vielleicht 
nur selten und in geringem Umfange die gewerbliche Thätigkeit 
zu dem Zwecke eingeschränkt wird, damit das in derselben 
angewandte Capital dem Staate geliehen werde. Denn erst eine 
bedeutende Steigerung des Zinsfusses , welche die Staatsanleihen 
bewirken müssten, pflegt die gewerbliche Unternehmungslust in 
merklicher Weise einzuschränken. Nur möchten wir nicht mit 
derselben Sicherheit, wie dit angeführten Schriftsteller, behaupten, 
dass gerade beim Beginn eines Krieges immer ein verhältniss- 
massig reicher Zufluss von unbeschäftigtem Capital zu den Staats- 
anleihen eintreten wird. Wenn dann auch in manchen Gewerben 
durch Absatz- und Betriebsstockungen Capital disponibel wird, 
so werden doch gerade in wirthschaföich entwickelten Ländern 
in politischen Krisen viele Geldcapitalien gebraucht zur Verstärkung 
der Kassenvorräthe und sonst zur Ausfüllung der Lücken, die 
der schwindende Credit im Zahlungswesen des Landes reisst. 
Es ist wohl möglich, dass diese Nachfrage nach Capital bei 
einem grossen das Land bedrohenden Kriege sich bis zu einer 
förmlichen Geldklemme steigert. Allerdings liegt dann Capital in 
vermehrtem Maasse müssig, weil die meisten Einzelwirtbschaften 
ihre Baarvorräthe zu verstärken suchen. Aber nicht immer wird 
der Staat die Macht haben, das durch Misscredit absorbirte Capital 
an sich zu ziehen, es ist vielmehr zu befürchten, dass er gerade 
dann den von der Geldcrisis betroffenen Gewerbtreibenden auf 
dem Capitalmarkt durch seine Anleihe Concurrenz machen wird. 
Ebendesshalb ist das Zustandekommen einer grössern freiwilligen 
Anleihe unter solchen Verhältnissen zweifelhaft und hat ein Staats- 
schatz, der für den Anfang des Kriegs bereite Geldmittel gewährt, 
seine Berechtigung. — 

Steuern und Anleihen entnehmen aber nicht nur den Privat- 
wirtbschaften Guter von verschiedener Entbehrlichkeit, sondern 

3* 
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vertheilen auch in den ineisten Fällen auf sebr ungleiche Weise 
die Staatslasten unter die einzelnen Steuerpflichtigen. 

Schon früher hat man darauf aufmerksam gemacht, wie die 
Schwierigkeiten gleichmassiger Steuervertheilung mit der Höhe 
der zu verteilenden Steuersumme zu steigen pflegen und daraus 
mit Recht die Folgerung gezogen, dass, wenn ganz ausserordentlich 
gesteigerte Staatsbedürfnisse zu decken sind, eine Anleihe der 
Besteurung vorzuziehen sei. Denn die Zinsen und eine massige 
Tilgungsquote der Anleihe lassen sich, weil sie durch niedrige 
Steuern aufgebracht werden können , leichter der Billigkeit ent- 
sprechend umlegen, als das Capital der Anleihe. Je höher der 
Steuerfuss wird, desto grösser werden die Versuchungen zum 
Steuerbetrug und die Anstrengungen der Steuerpflichtigen der 
Steuer ganz oder theil weise zu entgehen, desto unerträglicher 
aber die immer schwerer zu vermeidenden Ungleichmassigkeiten 
der Veranlagung. Aehnliche Erwägungen stellt schon Nebenius 
S. 467 Ricardo's Rückzahlungsplänen der englischen Staats- 
schuld entgegen. 

Andererseits aber hebt derselbe Schriftsteller als eine Wir- 
kung der Staatsschulden hervor, dass sie die wachsende Ungleich- 
heit in Vertheilung der Glücksgüter befördern (S. 673 IT.). Zu- 
nächst müsse die Erhöhung des Zinsfusses durch Staatsanleihen, 
insofern sie das Einkommen einer Minderzahl von capitalbesitzenden 
Einwohnern auf Kosten des „Industriegewinnstes" vermehre , als 
Ursache einer grössern Ungleichheit in Vertheilung des National- 
einkommens betrachtet werden. Indem fortgesetzte Staatsanleihen 
aber so die Fähigkeit der vermöglichern Klasse Capitalien anzu- 
häufen verstärken, werde jener Einfluss der Anlehensysteme auf 
die Vertheilung der Glücksgüter progressiv fühlbarer. Die Erhö- 
hung des Zinsfusses durch Staatsanleihen, welche die Voraussetzung 
dieser sonst gewiss unangreifbaren Schlussfolge ist, folgt natürlich aus 
der Annahme, dass Steuern immer aus dem Einkommen, Anlehen 
aus dem Capital des Landes bestritten werden. Wir sahen uns oben 
genöthigt, diesen Satz wesentlich einzuschränken, und müssen daher 
auch die daraus gezogene Folgerung enger begränzen. Allerdings 
vermehren Anleihen ihrem ganzen Betrage nach die Nachfrage 
nach Leihcapital auf dem Capitalmarkt, während Steuern von 
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den Steuerpflichtigen in der Regel soviel als möglich aus ihrem 
Einkommen entrichtet und durch Einschränkung anderer Consumtion 
oder durch vermehrte Arbeitsleistungen gedeckt werden. Soweit 
es den Steuerpflichtigen nun gelingt auf diese Weise die von 
ihnen geforderten Steuern aufzubringen , wird der Capitalmarkt 
und der Zinsfuss durch die Steuererhöhungen nicht berührt. Nur 
um den Betrag, welchen die Steuerpflichtigen zur Erfüllung der 
erhöhten Forderungen des Staats ihrem Stammvermögen entnehmen 
müssen oder weniger als sonst zu ersparen im Stande sind, kann sich 
das Angebot- und Nachfrageverhältniss auf dem Capitalmarkt auch 
durch Steuererhöhung ändern. Dieser Betrag wird aber der ganzen 
aufzubringenden Summe um so näher kommen, je höher die Steuer- 
last, je gedrückter aus andern Gründen die Läge der Steuerpflichtigen 
ist und je schwieriger ihnen desshalb ein Ersatz für die Steuererhöhun- 
gen in anderweitigen Ersparungen oder vermehrter produktiver Thä- 
tigkeit wird. Daher kann, ebenso wie die Verschiedenheit in der 
Bestreitung von Steuern und Anleihen aus Capital und Einkommen 
unter Umständen so gut wie aufhört, auch der Unterschied in der 
Wirkung auf den Zinsfuss nahezu verschwinden. 

Aber nicht allein die Verminderung der Capitalgewinnste, 
meint Neben i us a. a. 0., sei es, welche der raschern Anhäufung 
der Einzelnen beim Mangel eines durch Staatsanleihen gegebenen 
erhöhten Reizes entgegenwirke, sondern zugleich die Schwierigkeit, 
welche die eigene produktive Verwendung von Reichthümern, die ein 
gewisses Maass überschreiten, sowie die Benutzung derselben 
durch eine Menge vereinzelter Darlehen finde. Schwerlich würde 
Nebenius den Satz heutzutage noch geschrieben haben, nach- 
dem so viele Arten von zinstragenden Wertpapieren entstanden 
sind, die in Bezug auf Bequemlichkeit der Capitalanlage und 
des Zinsenbezugs dieselben Vorzüge bieten, wie die Staats- 
papiere. 

Aus einem ganz andern Gesichtspunkte hat Soetbeer 
neuerdings darzuthun gesucht, dass wenigstens Staatsanleihen, 
die nicht zur Herstellung produktiver Capitalien aufgenommen 
sind, nothwendiger Weise auf die Vertheilung des Volksvermögens 
nachlheilig wirken müssen. Er nimmt an, dass von zwei Staaten 
für einen ausserordentlichen Kriegsaufwand grosse Summen aus- 
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gegeben werden. Jeder der beiden Staaten besteht aus 1055000 
Familien , von denen 5000 ein durchschnittliches Jahreseinkommen 
von 24000 Thlr., 50000 von 2400 Thlrn. und die übrigen von 
240 Thlrn. jede haben. In beiden Ländern wird nun der ganze 
ausserordentliche Aufwand im Werthe von 240 Millionen Thlrn. 
ausschliesslich aus dem Vermögen der ersten und zweiten Ver- 
mögensklasse entnommen, aber in dem Staate A einfach in der 
Form von Steuern, während in dem Staate B für die entnommenen 
Vermögenstheile den Angehörigen dieser beiden Vermögens- 
klassen mit 5°/o zu verzinsende Staatsschuldscheine gegeben 
werden. Die Zinsen dieser Schuldscheine können natürlich in 
künftigen Jahren nur durch vermehrte Steuern gedeckt werden 
und da nun von Soetbeer angenommen wird, dass zu diesen 
Steuern, welche die Zinszahlung erforderlich macht, im Staate 
B auch die Klasse von 240 Thlr. Jahreseinkommen beiträgt, 
während von der einmaligen Kriegssteuer im Staate A dieselbe 
Klasse ganz frei bleiben soll, so stellt sich allerdings in dem 
Staate B, welcher die Schuld contrahirt hat, die Lage der armem 
Klasse nach dem Kriege viel ungünstiger als in dem Staate A, 
in dem die ganze Kriegslast ausschliesslich von den beiden obern 
Vermögensklassen getragen ist. Die nähere Berechnung möge 
man bei Soetbeer a. a. 0. nachsehen, die Notwendigkeit 
dieser Folge aus den angeführten Annahmen ist zweifellos. 
Aber diese Folge geht hervor aus dem verschiedenen Princip 
für Vertheilung der Staatslasten, welches für die Kriegssteuern 
in dem einen, für die Steuern zur Verzinsung der Staatsschuld 
in dem andern Falle angenommen ist. Würden sowohl die Kriegs- 
steuern im Staate A, wie die Steuern zur Verzinsung der Kriegs- 
anleihen im Staate B genau dem Einkommen entsprechend umgelegt, 
so würde die Wirkung der Staatsanleihen auf die Vermögensver- 
theilung wegfallen. Es würde der Unterschied bei allen Steuer- 
pflichtigen in ganz gleicher Weise darin bestehen, dass im Fall 
die Aufbringung durch Steuern beliebt würde, ein grösserer Pro- 
cenlsatz des Einkommens Aller auf einmal abzugeben wäre, im 
Falle man eine Anleihe wählte, ein viel kleinerer Procentsatz an 
Zinsen, Amortisationsrente und Verwaltungskosten eine längere 
Zeit entrichtet würde. Das Verhältniss der Einkommen von ver- 
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scbiedener Grösse zu einander würde, abgesehen von der oben 
besprochenen Wirkung auf den Zinsfuss, dasselbe bleiben. 

Indess hat die Annahme von Soetbeer, so willkürlich 
und ungerecht sie auf den ersten Anblick scheinen mag, doch 
ein gewisses Maass von Berechtigung. In Wirklichkeit werden 
die Steuern nirgendwo auch nur annähernd dem Einkommen der 
Steuerpflichtigen entsprechend vertheilt. Es wird vielmehr in 
der That ganz unvermeidlich sein, zu den Kosten eines grössern 
Kriegs oder anderer ausserordentlicher Ausgaben von ähnlichem 
Umfang, wenn man sie durch Steuern im Verlauf eines oder 
weniger Jnhre decken will, die besitzende Klasse auch verhält- 
nissmässig viel stärker heranzuziehen, als diess zu den gewöhn- 
lichen Staat6ausgaben zu geschehen pflegt. Denn es wird sich 
in einem solchen Falle ganz abgesehen von der Gerechtigkeitsfrage 
einfach als unmöglich herausstellen, die bestehenden Steuern alle 
in gleichem Maass zu erhöhen, die vorzugsweise auf den besitz- 
losen Klassen ruhenden ebenso, wie die besonders von den Wohl- 
habenden entrichteten. Man würde sonst bald dahin kommen, dem 
besitzlosen Theile des Volks den notwendigen Unterhalt zu 
verkürzen, die erhöhten Personalsteuern würden von den unter- 
sten Steuerstufen nicht eingehen, die Steigerungen der Abgaben 
von Gegenständen allgemeiner Consumtion würden zuletzt keinen 
Mehrertrag geben. Denn die natürliche Grenze der Besteurung 
muss bei den besitzlosen Klassen des Volks früher eintreten, als 
bei den vermögenden, weil jene nicht im Stande sind aus ihrem 
Vermögen zuzusetzen. Desshalb hat man in Zeiten ausserordent- 
licher finanzieller Bedrängniss, wenn man den Bedarf nicht durch 
Anleihen deckte, überall und immer auch zu ausserordentlicher 
Vermögensbesteurung gegriffen. Man hat die Kriegslasten in 
frühern Zeiten den Grundeigentümern und Hausbesitzern in manig- 
fachen Formen aufgebürdet, hat später wohl Einkommen- oder 
Vermögenssteuern eingeführt oder erhöht, von denen die niedern 
Klassen frei waren, und wenn man jemals auf das Anleihesystem 
wieder verzichten wollte, so würde es gewiss rathsam sein, bei 
ausserordentlich gesteigerten Staatsausgaben denselben Weg zu 
betreten. Gelänge es aber auch das gewöhnliche Steuersystem 
beizubehalten , so würde eine Steigerung der auf den Besitzlosen 
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ruhenden Lasten, wenn sie ein gewisses Maass überschritte 
und den notwendigen Unterhaltsbedarf der Arbeiter verkürzte, 
doch durch Ueberwälzung auf die eine oder die andere Weise, 
sei es nun durch erhöhten Arbeitslohn , sei es durch ausseror- 
dentliche Steigerung der Armenlasten auf die vermögenden Klassen 
zurückfallen. — Ganz anders, wenn die ausserordentlichen Ausgaben 
des Staats durch Anleihen aufgebracht werden. Die viel kleinere 
Erhöhung der Steuern, welche dann für die Zinsen und die Til- 
gung der angeliehenen Summen erforderlich ist, kann viel leichter 
in derselben Weise gedeckt werden, wie die gewöhnlichen Staatsaus- 
gaben, und zu diesen tragen die besitzlosen Klassen wohl in den 
meisten Staaten ihr volles Theil bei. 

So ist es bei einer gewissen Höhe der ausserordentlichen Staats- 
ausgaben doch eine ganz richtige Behauptung Soetbeer's, 
dass der besitzlose Theil des Volks sehr viel mehr zu den Staats- 
lasten beiträgt, die durch Anleihen aufgebracht, als zu denen, 
die auf einmal als ausserordentliche Steuern umgelegt werden. 

Ein historischer Beleg dafür kann Grossbritannien in und 
nach der Kriegsperiode von 1793 — 1815 sein. Schon in der 
ersten Hälfte derselben hatte man die indirekten Consumlionsab- 
gaben und die direkten Aufwandsteuern so übertrieben, dass eine 
weitere Steigerung bei den meisten geradezu finanziell uneinträglich 
wurde. Der handarbeitenden Klasse musste die dadurch entstandene 
starke Belastung zum Theil durch vermehrte Armenunterstützung 
wieder abgenommen werden. Die Ausgaben der Kirchspiele in 
England und Wales für das Armenwesen, welche vor dem Kriege 
ungefähr zwei Millionen Pfund Sterling betragen hatten, waren 
1801 auf 4,100000 L, und 1818 auf 7,870800 L gestiegen. 
Dennoch musste man schon 1798 zu einer Einkommensteuer greifen, 
welche die handarbeitende Bevölkerung fast ganz frei Hess und 
während der späteren Kriegszeit einen verhältnissmässig sehr 
bedeutenden Theil des Budgets deckte. Jede weitere Steigerung 
der Steuereinnahme wäre nur durch Erhöhung der Einkommen- 
steuer zu erreichen gewesen. Nach dem Kriege wurde die Ein- 
kommensteuer sofort beseitigt, die übrigen Abgaben insbesondere die 
Consumtionssteuern auf spirituose Getränke, Thee, Tabak u. s. w. 
nur langsam ermässigt und wenn auch seitdem die Einkommen- 
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Steuer wieder •eingeführt ist, so unterliegt es doch gewiss für 
keinen Kenner des englischen Steuerwesens einem Zweifel, dass 
die besitzlosen , handarbeitenden Klassen einen ihrem Einkommen 
entsprechenden Antheil an den Zinsen der 1793 — 1815 erwachse- 
nen Staatsschulden tragen. Jedes Pfund St., welches während 
des Krieges mehr auf dem Wege der Besteurung aufgebracht 
wäre, würde also fast ausschliesslich aus den Taschen der ver- 
mögenden Klassen geflossen sein, während an der Aufbringung 
der durch Anleihen gedeckten Kriegsbedürfnisse alle Engländer 
nachdem durch das gewöhnliche Steuersystem festgesetzten Modus 
parlicipiren. 

Bei der Wahl zwischen Steuern und Anleihen wird daher 
auch dieser Unterschied nicht ausser Acht zu lassen sein. Indess 
ist dabei nicht zu vergessen, dass derselbe erst dann eintritt, 
wenn die Steuern auf eine sehr beträchtliche Höhe gebracht 
sind, also z. B. in Zeiten grosser Kriege, lang andauernder Rü- 
stungen u. s. w. , dann aber wird es sich bei der Entscheidung 
zwischen Steuern und Anleihen unter andern Punkten sehr wesentlich 
auch um die Frage handeln, ob es gerecht ist die Kriegskosten 
grösstentheils von den besitzenden Volksklassen tragen zu lassen, 
oder ob man diesen eine Entschädigung für ihre ausserordentlichen 
Opfer in der Verzinsung derselben gewähren soll. 

Es ist nun nicht unsere Absicht, die schwierige Frage 
nach dem gerechten Maassstab der Steuerverlheilung hier neben- 
bei zu erörtern, uns kommt es vielmehr nur darauf an, die 
volkswirtschaftlichen Wirkungen der Steuern und Anleihen mit 
einander zu vergleichen. Aber soviel Meinungsverschiedenheit 
auch über die Begriffe der Gerechtigkeit und Gleichmässigkeit 
in der Besteurung bestehen mag, darüber werden doch wohl 
die Meisten übereinstimmen, dass wenn in gewöhnlichen Zeiten 
eine gleichmässige Steuervertheilung zwischen besitzlosen und 
wohlhabenden Volksklassen bestände, dass dann keine Ursache 
wäre, ausserordentliche Lasten den letzlern ausschliesslich aufzu- 
bürden. Da aber die Heranziehung derselben zur Steuerentrich- 
tung wohl in den meisten Staaten noch zu wünschen übrig lässt, 
so wird auch eine besondere Steigerung der auf ihnen vorzugs- 
weise ruhenden Abgaben in Zeiten der Noth nicht unbillig sein. 
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Das Anleihesystem kann unter solchen Verhältnissen dazu dienen, 
eine zu Ungunsten der armem Klassen bestehende Steuervertheilung 
auch für Kriegsleistungen und ähnliche Lasten anzuwenden, wäh- 
rend an sich bei einem gerechten und gleichmässigen Steuersystem 
die Anleihen ein Mittel sind, auch bei ausserordentlich gesteigerten 
Staatslasten diese Gleichmassigkeit zu wahren. 

Wenn wir dabei die neuere Geschichte mancher grosser Cultur- 
nationen insbesondere der englischen und französischen ansehen, 
so müssen wir freilich uns zu der Ansicht bekennen , dass aus 
zwei Gründen das Staatsschuldenwesen in der That sehr un- 
günstig auf die Vermögensvertheilung in denselben gewirkt hat. 
Einmal weil oft ohne Noth zu Anleihen gegriffen und der Zins- 
fuss dadurch gesteigert worden ist, und dann weil die Vertheilung 
der regelmässigen Steuern bis auf die neuesten Zeiten so viel 
zu wünschen übrig Hess. Das Anleihesystem ist unseres Erachtens 
in England und in Frankreich zugleich ein Zeichen und ein Stär- 
kungsmittel der Macht gewesen , welche die capitalbesitzenden 
Volksklassen inne haben. 

Im Ganzen führte uns so die Erwägung des zweiten Unter- 
schieds der Steuern von den Anleihen zu einem Resultate, welches 
von demjenigen nicht wesentlich differirt , zu dem uns die erste 
Reihe unserer Betrachtungen leitete. In allen Fällen, in denen das 
Maass der Steuern eine Höhe erreichen würde, die auch bei vermehr- 
ter Sparsamkeil und gesteigertem Fleiss das Vermögen der Einzel- 
wirthschaften anzugreifen nöthigte, wird die Anleihe sowohl die 
volkswirtschaftlich entbehrlichem Theile des Volksvermögens 
wegnehmen, wie eine gleichmässigere Vertheilung der aufzubrin- 
genden Lasten möglich machen. Bei einem solchen Steuerdrucke 
aber verschwindet auch, wie wir sahen, der Vorzug, den die Steuern 
sonst vor den Anleihen darin haben, dass sie mehr als Anleihen 
das Streben zum Ersatz der vom Staat consumirten Vermögenstheile 
durch wirtschaftliche Thäligkeit und Sparsamkeit anregen. Wir 
haben also damit eine Grenze gefunden, über welche die Besteurung 
nicht hinausgehen sollte , zu welchem Zwecke auch der Staat 
die wirlhschaftlichen Mittel, deren er bedarf, verwenden will. 
Wenn die Innehaltung derselben in irgend einem Staate zu einer 
Deckung regelmässig wiederkehrender, laufender Staatsausgaben 
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durch Anleihen führen sollte (chronisches Deficit), so würde das 
Nichts gegen unsern Satz beweisen, sondern nur darthun, dass 
die Ausgaben dieses Staats über seine Kraft gesteigert sind und 
ihre Aufbringung auf jede Weise, durch Steuern , wie durch An- 
leihen den volkswirtschaftlichen Ruin nach sich ziehen muss. 
Ebenso aber kamen wir umgekehrt auch auf eine Untergrenze, 
unterhalb deren die Besteurung dem Abschluss einer Anleihe 
immer vorzuziehen ist. Diese Untergrenze aber besteht in einer 
Höhe der Steuern, welche den Einzelwirthschaften ihre Aufbrin- 
gung ohne einen Rückgang in ihrem Güter- oder Arbeitsvermögen 
gestattet. Zwischen diesen beiden Grenzen liegt aber noch ein 
weites Gebiet, weil die Lage der verschiedenen Einzelwirthschaften, 
auch wenn von allen Ausnahmeverhältnissen abgesehen wird, 
überall eine ausserordentlich ungleiche ist und bei einer bestimmten 
Steuerhöhe einzelne Wirthschaften zurückgehen werden, während 
andere noch fortschreiten. Da scheint es uns nun nicht auf eine 
Entscheidung nach der Majorität der in beiden Richtungen sich 
bewegenden Einzelwirthschaften anzukommen, sondern auf eine 
Abwägung folgender Momente: 

1) Welcher Art sind die in Folge der Steuererhöhung im 
Rückgang befindlichen Wirthschaften, welche Bedeutung haben sie 
nach Zahl und Gewicht für die Gesammtheit ? 

2) Wie werden die Privatwirtschaften die Capitalentziehung 
durch Anleihen empfinden? Wird eine unangenehme Einschrän- 
kung ihrer Thätigkeit die Folge davon sein, oder sind disponibel 
Capitalien so reichlich vorhanden , dass die dem Staat geliehenen 
in den Einzelwirthschaften gar nicht oder wenig vermisst werden? 

3) Vor Allem aber wird in allen solchen zweifelhaften Fällen 
die Entscheidung abhängen müssen von der Frage, zu welchem 
Zwecke bedarf der Staat die erhöhte, durch eine Anleihe, oder 
Steuer aufzubringende Einnahme ? Gebraucht er sie zu laufenden 
Bedürfnissen , dann kommt ausser der Entbehrlichkeit der für 
seine Zwecke heranzuziehenden Güter in den Privatwirthschaften 
noch in Betracht, dass es nolh wendig ist, zum Ersatz derselben 
durch eine empfindliche Besteurung möglichst anzuregen, während 
diese Wirkung der Steuern entbehrlich ist, sobald neues Capital 
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oder in späteren Zeiten zur Constitution kommende Genussgüter 
das Resultat der Staatsconsutntion sind. 

III. 

Zum Schluss würde dann noch die Wirkung der beiden 
Einnahmequellen auf die Staatsgewalt, welche den Staatshaushalt 
regelt, zu erwägen sein. Dass erfahrungsmassig mit angeliehenem 
Gelde leichtsinniger und verschwenderischer gewirlhschaftet wird, 
als mit Steueret trägen und dass in Folge des Anleihesystems 
manche Kriege angefangen worden sind, an welche die Regie- 
rungen, wenn sie zuvor die Opposition der Steuerzahler zu über- 
winden hätten, gar nie gedacht haben würden, das ist von 
G i 1 d e m e i s t e r a. a. 0. in eindringlicher und gewandter Rede 
ausgeführt worden. Ohne Zweifel mit vollem Rechte. Wenn es 
keine Gelegenheit gäbe Schulden zu machen, so würde manche 
Verschwendung unterbleiben. Das gilt vom privaten, wie vom 
öffentlichen Credit. Und aus zwei Gründen vom öffentlichen in 
erhöhtem Maasse. Einmal sind die nachtheiligen Folgen einer 
Verschwendung geliehenen Capitals für die Urheber nicht mit 
solchen persönlichen Unannehmlichkeiten verknüpft und treten 
auch nicht so rasch ein. Dann aber controliren die Gläu- 
biger nicht in dem Grade und mit der Sorgfalt die Verwendung 
der vom Staate geliehenen Summen, wie die ihrer Privatschuldner. 
Grössere Darlehen an schlechte Wirthe zur Deckung eines durch 
allzu grosse Ausgaben für persönliche Zwecke in ihrem Haushalt 
enstandenen Deficits sind doch nur seltene Ausnahmen, der 
Privatcredit beruht vielmehr in der Regel recht eigentlich auf 
der produktiven Verwendung des geliehenen Capitals von Seiten 
des Schuldners und die Capitalisten sehen wenigstens beim Per- 
sonalcredit sehr sorgfältig darauf, zu welchem Zweck das Darlehen 
gebraucht wird. Beim öffentlichen Credit tritt diese Rücksicht 
oft lange Zeit in den Hintergrund, weil das Einkommen des Staats 
nicht so sehr wie das der Privaten von seiner eigenen wirtschaft- 
lichen Thätigkeit abhängig ist. Man creditirt auch dem unwirt- 
schaftlichen Staate , weil und so lange er die Macht hat aus den 
Privatwirthschaften sein Einkommen durch erhöhte Steuern zu er- 
gänzen. Dem Missbrauch des öffentlichen Credits wird daher 
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durch die Gläubiger nur sehr spät ein Ende gemacht. Am wei- 
testen aber kann er getrieben werden bei ausländischen Anleihen. 
Denn bei inländischen wird, im Fall nicht ein hinlänglicher Wieder- 
ersatz der den Privatwirthschaften entzogenen Capitalien erfolgt, 
der wachsende Capitalmangel und steigende Zinsfuss die Staats- 
regierung eher nöthigen , mit der Schuldenverniehrung inne zu 
halten und die Ausgaben einzuschränken. 

Diese unläugbaren Gefahren des öffentlichen Credits müssen 
offenbar zur Vorsicht bei seiner Benutzung veranlassen. Wird 
für die unmittelbaren Staatsbedürfnisse aus den besprochenen 
Gründen eine Anleihe nothwendig, so ist natürlich die dringendste 
Veranlassung zuzusehen, ob eine solche Höhe der Staatsausgaben 
wirklich unvermeidlich ist und ob im ganzen Staatshaushalt die 
Sparsamkeit obwaltet, die zwar immer rathsam, aber doppelt 
nothwendig ist, wenn man zu solchen Zwecken das Capital des 
Landes angreift. Rechtfertigt man dagegen eine Anleihe mit der 
Creirung neuen Capitals durch die Staatsausgaben , so hat man 
alle Ursache nicht nur die Thatsache der Neubildung eines Capitals 
durch den Staat festzustellen , sondern auch weiter zu prüfen, 
ob das Capital, welches der Staat neu herstellen will, für die 
Gesammtheit werthvoller ist als dasjenige , welches die Einzel- 
wirtschaften producirt hätten, wenn ihnen und nicht dem Staate 
die ausgebotenen Leihcapitalien zugeflossen wären. Die Frage 
wird nicht immer leicht zu beantworten sein. Bei einem Mitwerben 
verschiedener capitalbedürftigen Privaten um ausgebotenes Leih- 
capital wird man sich im Ganzen und Grossen darauf verlassen dürfen, 
dass derjenige von der angeliehenen Summe den nützlichsten 
Gebrauch macht, der bei gleicher Sicherheit des Capitals die 
höchsten Zinsen dafür bietet. Bei einer Concurrenz des Staats 
mit seinen Angehörigen fällt diess Kriterium weg. Denn der 
erstere kann durch Steuern in den Stand gesetzt werden, auch 
für wenig oder gar nicht fruchtbringende Capitalanlagen hohe 
Zinsen zahlen zu können. Nur bei privatwirthschaftlich rentabeln 
Unternehmungen, Staatseisenbahnen z. B. ist überdiess eine ein- 
fache Vergleichung der Rente , welche sie bringen , mit den 
Zinsen der dafür aufgenommenen Anleihen thunlich, sonst fehlt 
es an einem so einfachen Maassstabe zur Beurtheilung der Frage, 
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ob das Capital besser in der Staats- oder Privatwirtschaft ver- 
wendet wäre. Bei einer Vergleichung der beiden Verwendungs- 
arten kommt übrigens auf der einen Seite wieder sehr wesentlich 
der Stand des Capitalmarkts in Betracht. Zur Zeit einer Ueber- 
fiille Beschäftigung suchenden Capitals wird der Staat darauf 
rechnen können, dass die Anwendung desselben in den Privat- 
wirthschaflen im Ganzen eine weniger nützliche und verständige 
sein wird , als in Perioden , in denen ein knapper Capitahnarkt 
und ein hoher Zinsfuss die Privatunternehmer von leichtsinnigen 
Unternehmungen, die zur Capitalvergeudung führen, zurückhält. 
Er selbst wird dann auch Capitalanlagen, die weniger dringenden 
Bedürfnissen genügen sollen, nicht zu scheuen haben. — 

Aber alle die allerdings naheliegenden Versuchungen zum 
Missbrauch des öffentlichen Credits schliessen natürlich den rich- 
tigen Gebrauch nicht aus. Sie heben doch vor Allem die Wahr- 
heit nicht auf, dass unter Umständen ein Volk auch einen Theil 
seines Capitals besser für öffentliche , als für private Zwecke 
verbraucht, sei es nun, dass die Gefährdung hoher und wert- 
voller Güter dazu nöthigt, sei es dass zu Zeiten gewisse vom Staat 
herzustellende Capitalanlagen einen grössern Werth für die Gesammt- 
heit haben, als die an ihrer Stelle stattfindende privatwirthschaftliche 
Capitalverwendung. Und ebenso behält bei allem Missbrauch doch 
der Erfahrungssatz seine Richtigkeit, dass, wenn einmal der Staat 
den Einzelwirtschaften Capital entziehen muss, kein Steuersystem, 
wie umsichtig es auch angelegt sein mag, so gut die entbehrlichsten 
Capitalien herausfinden wird, wie die freiwillige Anleihe. 

Es kann also nur die Aufgabe sein dafür zu sorgen, dass in jedem 
einzelnen Falle die Frage, ob Steuererhöhung, ob Anleihe, richtig 
entschieden wird. Die dazu dienlichen Einrichtungen zu besprechen 
ist nicht unsere Aufgabe. Im Allgemeinen aber wird es darauf 
ankommen, dass die zu dieser Entscheidung berufenen Manner 
nicht nur die Einsicht in die allgemeinen volkswirtschaftlichen 
Wirkungen von Steuern und Anleihen und in die jedesmalige 
wirtschaftliche Lage des Landes, sondern auch persönliche 
Unabhängigkeit und Verantwortlichkeitsgefühl genug haben um da, 
wo es erforderlich, den immer unpopulären Steuererhöbungen 
vor der Anleihe den Vorzug zu geben. 



